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Pro gradu –tutkielma käsittelee kirjallisuuskatsauksen muodossa suomalaisen 
asuntorahoituksen kehitystä 1900-luvun alkuvuosista nykyaikaan. Tutkielman keskeisenä 
tavoitteena on antaa lukijalleen mielikuva rahoitusmarkkinoiden kehityksestä ja Suomen 
eroavaisuuksista muihin Euroopan maihin verrattuna. Lisäksi tutkielmassa pyritään 
selittämään luoton hinnoitteluun ja lainanottajan viitekorkopäätökseen vaikuttavia tekijöitä 
aiempien tutkimusten avulla. Varsinainen tutkimus pyrkii selvittämään asuntovelallisen 
näkökulmasta ’euriborien aikana’ edullisimmaksi koituneen viitekoron ja löytämään 
selityksiä saaduille tuloksille. 
 
Suomen rahoitusmarkkinoilla säätely on ollut aina läsnä. 1980-luvulle saakka se kohdistui 
pankkien antolainaukseen sekä keskuspankkirahan että lainakorkojen säätelyn kautta. Vasta 
1980-luvun loppupuolelta lähtien asuntolainojen vakuutena on käytetty markkinaperusteisia 
korkoja, joten elämämme vapaan koronmuodostuksen aika on varsin lyhyt. Tänä aikana sekä 
velallisen asema että luotonsaannin edellytykset ovat muuttuneet huomattavasti, pääosin 
kevyempään suuntaan. Asuntoluottojen lainamäärät ja –ajat ovat kasvaneet niin Suomessa 
kuin muualla Euroopassakin. Samanaikaisesti pankkien vapaata toimintaa rajoittavat ja 
riskinhallintaa kehittävät säädökset ovat muokanneet pankkimaailmaa kohti turvallisempaa 
huomista. 
 
Vaikka luoton kokonaiskustannukset muodostuvatkin sen viitekorosta, asiakaskohtaisesta 
marginaalista ja erilaisista kuluista, varsinainen tutkimusosio on rajattu koskemaan vain ensin 
mainittua muuttujaa. Aiempien tutkimusten pohjalta voidaan kuitenkin todeta useita luoton 
hinnoitteluun vaikuttavia tekijöitä. Tutkielmassa todetaan mm. asiakkaan pankkisuhteella, 
neuvottelutaidolla ja eräillä asiakkaasta riippumattomilla tekijöillä olevan merkitystä luoton 
kokonaiskustannusten määräytymiseen. 
 
Vuosia 1999–2011 tarkastelevan tutkimuksen perusteella voidaan todeta lyhyiden 
markkinakorkojen koituneen velallisen näkökulmasta edullisimmiksi vaihtoehdoiksi. Saadut 
tulokset ovat kuitenkin sidoksissa tarkasteltavaan ajanjaksoon ja kulloiseenkin 
korkokehitykseen, mistä johtuen lyhyemmällä aikavälillä tarkasteltaessa tuloksissa voi ilmetä 
poikkeamia. Etenkin vuosien 2009–2012 poikkeuksellisen matalan markkinakorkotason jakso 
muodostui lopputulosten kannalta merkittäväksi. Korontarkistuspäivän merkitys korostuu 
etenkin pidempien markkinakorkojen tapauksessa. 
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Master´s thesis covers the development of Finnish mortgage lending from the beginning of 
the 20th century until these days. The aim of this study is to offer a good overall view about 
Finnish mortgage markets and highlight some main differences compared to rest of Europe. 
In addition, such topics as credit pricing and reference rate selection process are examined 
shortly by way of previous studies. The empirical research itself is willing to find out the 
most advantageous reference rate a debtor could have selected during the current era of 
euribor rates.  
 
Regulatory items have always existed in Finnish finance markets. Until 1980s regulation was 
concentrated on bank lending and made by controlling the amount of central bank money and 
interest rates. The first market interest rates were introduced as late as in 1987 in Finland. 
During the last 25 years both the role of debtor and terms of lending have changed 
significantly. Mostly these changes have eased lending and therefore Finnish mortgage 
lending has been booming lately. The amounts and maturities of mortgages have been rising 
in Finland as well as in whole Europe. In order to make banking business and finance 
markets more stable in the future, risk management of banks is improved in several 
regulatory manners nowadays. 
 
The overall costs of credit are made up by reference rate, loan margin and different kinds of 
fees. However this study is concentrating only on the role of reference rate from the view of 
debtor. Previous studies have shown that many things - such as bank relationships, debtor’s 
negotiation skills and some other bank-based drivers - impact on credit pricing.  
 
This study unambiguously shows the importance of right reference rate choice. It is clear that 
the shortest possible market rates have become the cheapest for debtors during the period of 
1999-2011. However the results base on observed time period and can differ a lot in short-
term. The main factor explaining these results was the time period of 2009-2012, when 
market rates have been exceptionally low and the gap between shorter and longer rates higher 
than ever before. Before those years the difference in paid interest cost between different 
reference rates was minor. 
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1 JOHDANTO 
 
Suomen pankin mukaan syyskuun 2012 alussa suomalaisilla kotitalouksilla oli asuntolainaa 
yhteensä noin 83,9 miljardin euron edestä ja kasvua asuntolainakannassa oli yli 6 prosenttia 
edellisvuodesta (Suomen Pankki 2012a). Asuntolainakanta on kasvanut tasaisesti koko 2000-
luvun ajan eikä merkkejä hidastumisesta ollut havaittavissa vielä vuoden 2012 
alkupuolellakaan. 
 
Yli kaksi kolmesta suomalaisesta asuu omistusasunnossa. Omistusasuminen on 1990-luvun 
alun lamavuosien jälkeen yleistynyt Suomessa tasaisesti nykypäivään saakka, mutta on 
edelleen hieman eurooppalaisen keskiarvon alapuolella. Etenkin viime vuosien aikana 
vuokralla asumisen suhteellinen kallistuminen ja samanaikainen markkinakorkotason lasku 
on ohjannut ihmisiä kohti omistusasunnon hankkimista. Omistusasumisen myötä yhä 
useammalla kotitaloudella on asuntoon kohdistuvaa lainaa, mikä näkyy etenkin 25–50  
-vuotiaiden väestönosassa lisääntyneenä velkaisuutena. (Tilastokeskus 2010, 2011). 
 
Asuntolainan lyhennykset vievät näiden asuntovelkaisten kotitalouksien osalta usein 
merkittävän osan talouden tuloista. Keskimääräinen asuntolainan takaisinmaksuaika oli 
vuonna 2011 noin 19 vuotta, joten lähtökohtaisesti kotitaloudet sitoutuvat asuntolainojensa 
maksamiseen todella pitkäksi aikaa. Pidentynyt laina-aika tarkoittaa samalla myös laina-
aikana suurempia korkokuluja. 
 
Tämä tutkielma valottaa Suomen asuntolainamarkkinoiden ja samalla yleisemmin 
rahoitusmarkkinoiden historiallista kehitystä 1900-luvun alusta tähän päivään. Vaikka 
historiaa käydään läpi suhteellisen laajasti, on itse tutkimusosion painopiste 
lähimenneisyydessä, sillä siinä arvioidaan eri viitekorkovaihtoehtojen vuosina 1999–2011 
toteutunutta kannattavuutta velallisen näkökulmasta. Historiallisen tiedon esiintuominen on 
tutkielman sisällön kannalta oleellista, koska se mahdollistaa nykyhetken paremman 
ymmärtämisen. 
1.1 Tutkimuksen taustaa 
 
Asuntovelallisia kiinnostavat aina luottopäätöstä tehdessään lainan kustannukset, jotka voivat 
myös tutkielmassa myöhemmin todetun mukaisesti ratkaista asiakkaan pankkisuhteen 
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keskittymisen johonkin pankkiryhmään. Asuntolainan kustannukset muodostuvat 
korkokustannuksista sekä erilaisista pankin palkkioista, toimitusmaksuista. 
Korkokustannukset koostuvat viitekorosta sekä pankin asiakaskohtaisesta marginaalista. 
Asiakkaan näkökulmasta optimitilanne on kaikkien edellä mainittujen kustannusten 
minimointi, mihin hän pystyy vaikuttamaan lainasta neuvotellessaan ja eri pankkeja 
mahdollisesti kilpailuttaessaan. Koska asiakaskohtaiseen marginaaliin liittyvien sekä pankin 
perimiin toimitusmaksuihin liittyvien tietojen hankkiminen on pankkisalaisuuteen 
liittyvistäkin syistä erityisen haastavaa, tämä tutkielma keskittyy toisen korkokulujen 
osatekijän eli viitekoron vertailuun. 
 
Tutkimuksen kiinnostavuus koskee kaikkia asuntovelallisia, koska tutkimuksen avulla 
pystymme selvittämään historiallisen datan avulla edullisimmaksi koituneen viitekoron. Näin 
ollen tuloksista voi olla apua tulevia lainapäätöksiäkin tehtäessä kaikille nykyisille ja tuleville 
asuntovelallisille. Tutkimus myös avannee ovia syvemmille jatkotutkimuskohteille, mikäli 
mielenkiintoa tarkastelun jatkamiselle ilmenee. 
 
Henkilökohtaisella tasolla tutkimuskohteen mielenkiintoisuutta puoltaa kaksi tekijää. 
Ensinnäkin tämänhetkinen työni rahoitusneuvojana edellyttää minulta aihealueen 
mahdollisimman laajaa tuntemusta ja sitä kautta tutkielma rakentaa pohjaa työuralleni. 
Toisaalta tulevana ensiasunnon ostajana ja asuntovelallisena pystyn kenties hyödyntämään 
saatuja tuloksia mahdollista omaa lainapäätöstä tehdessäni. 
1.2 Tutkimusongelma ja rajaukset 
 
Tutkielman pohjana toimivat tutkimuskysymykset ovat: 
 
- Mikä viitekorko on ollut asuntovelallisen kannalta edullisin vaihtoehto vuosina 1999-
2011? 
- Mikä on lainan ottamisajankohdan ja korontarkistuskuukauden merkitys laina-aikana 
maksettavan kokonaiskoron kannalta? 
 
Jälkimmäiseen kysymykseen liittyen voidaan sanoa lainanottajan mahdollisuuksien tulevan 
korkokäyttäytymisen ennustamiseksi olevan erittäin rajalliset. Näin ollen 
korontarkistuspäivän valinta edullisimmaksi mahdolliseksi ei liene edes teoreettisesti 
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mahdollista. Kysymyksen mielenkiintoisuus liittyykin lähinnä siihen, kuinka suuri merkitys 
korontarkastuskuukaudella voi olla laina-aikana maksettuja korkoja jälkikäteen tarkasteltuna. 
 
Lisäksi ensimmäisen tutkimusongelman ratkaisua pyritään selittämään tarkastelemalla 
tutkimuksessa käytettäviä viitekorkoja erilaisina ajanjaksoina ja sitä kautta vastaamaan 
lisäkysymykseen: Mikä viitekorko on ollut asuntovelallisen kannalta edullisin korkojen 1) 
noustessa, 2) laskiessa tai 3) kehittyessä tasaisesti? Edullisuus määritellään tämän 
tutkimuksen yhteydessä maksettujen korkokulujen suhteen eli edullisimmaksi lainaksi 
kutsutaan luottoa, jonka korkokulut ovat sen laina-aikana vähäisimmät. 
 
Tutkimus rajataan koskemaan vain viitekoron osuutta lainan kokonaiskustannuksista eikä 
siinä näin ollen huomioida lainan marginaalia ja muita kustannuksia. Lisäksi viitekoron 
noteeraukset huomioidaan kuvitelluilla laina-ajoilla pelkästään kuukauden ensimmäisen 
päivän noteerauksen mukaisesti eli tutkimus ei huomioi kuukauden sisällä tapahtunutta 
viitekoron vaihtelua. 
 
Tutkittavat viitekorot rajataan yleisimpiin asuntolainalla käytettäviin korkosidonnaisuuksiin. 
Euriboreista huomioidaan 3, 6 ja 12 kuukauden korot, minkä lisäksi tutkimuksessa käsitellään 
vaihtuvista viitekoroista pankkien omaa primekorkoa. Pankkiryhmittäin määriteltävän 
primekoron laskennassa huomioidaan kahden Suomen suurimman asuntoluotottajan eli 
Nordean ja OP-Pohjolan primekorkojen keskiarvo kulloisellakin ajankohdalla.  
 
Tarkemmin tutkimuskohtaisia rajauksia on esitelty tutkimusosiossa. 
1.3 Keskeiset käsitteet  
 
Viitekorolla tarkoitetaan tässä yhteydessä pohjakorkoa, johon pankin myöntämä laina 
sidotaan. Näin ollen luoton kokonaiskorko muodostuu kulloisestakin viitekoron 
noteerauksesta pankin asiakaskohtaisesti hinnoittelemalla marginaalilla lisättynä. Yleisimmin 
luotot sidotaan vaihtuviin viitekorkoihin, kuten nykyään euribor- tai primekorkoihin. 
Aiemmin myös heliborkorot sekä Suomen Pankin määrittelemä peruskorko olivat yleisiä 
asuntolainoille käytettäviä vaihtuvia viitekorkoja.  
 
 4 
 
Euriborilla (Euro Interbank Offered Rate) tarkoitetaan EMU-alueella toimivien pankkien 
välisen vakuudettoman luotonannon keskikorkoa. Sen määrittävät 44 euroalueella toimivaa 
vakavaraisuutensa perusteella valittua pankkia, jotka ilmoittavat keskinäisen luotonantonsa 
noteeraukset pankkipäivittäin. Suomessa toimivista pankeista mukana euriboria 
määrittämässä ovat Nordea ja Pohjola Pankki. Euriborien määräytymistä valvoo European 
Banking Federation (EBF), joka edustaa EU-tasolla noin 5000 eurooppalaisen pankin etua 
(EBF 2012).  
 
Euriborin laskennassa jätetään pois 15 % alimmista ja ylimmistä pankkien ilmoittamista 
noteerauksista. Varsinainen viitekoron noteeraus kulloisellekin maturiteetille lasketaan 
jäljelle jäävän 70 prosentin painottamattomana keskiarvona (Suomen Pankki 2012b). Tällä 
toimintatavalla pyritään estämään pankkikohtaisen vaihtelun liiallista heijastumista 
markkinakorkotasoon sekä ehkäisemään mahdollista korkomanipulaatiota. Kaiken kaikkiaan 
euriborkorkoja noteerataan 1 viikosta 12 kuukauteen sekä 360 että 365 päivän korkojaksoilla. 
Euriboreja on määritetty 4.1.1999 lähtien. 
 
Heliborkorot määräytyivät vuosina 1987-1998 suomalaisten pankkien (KOP, OKO, PSP, 
SKOP & SYP) markkamääräisten sijoitustodistuksien ostonoteerausten keskiarvona ja se 
tarkoitti käytännössä korkoa, jolla pankit suostuivat lainaamaan vakuudettomasti varoja 
toisille pankeille. Heliborkorkoa noteerattiin 1, 2, 3, 6, 9, ja 12 kuukauden ajanjaksoille ja 
etenkin 12kk heliboria käytettiin yleisesti myös asuntolainojen viitekorkona. 
 
Vuoteen 1998 saakka Suomen Pankki määritteli peruskoron, joka toimi korkosäätelyn aikana 
pankkien myöntämien asuntolainojen korkopohjana. Vuodesta 1999 lähtien peruskoron 
vahvistamisesta on vastannut Valtiovarainministeriö, joka julkaisee peruskoron aina puoleksi 
vuodeksi kerrallaan. Peruskorko määräytyy nykyään vahvistamista edeltävien kolmen 
kuukauden aikana toteutuneiden 12 kuukauden markkinakoron noteerauksien keskiarvon 
perusteella. Vielä 1980-luvulle saakka asuntolainat sidottiin yleisesti peruskorkoon, mutta 
nykyisin sen käyttö asuntolainan viitekorkona on mitätöntä. 
 
Edellä mainittujen tutkielmassa tarkasteltavien korkojen lisäksi muita keskeisiä käsitteitä 
pyritään avaamaan tarvittavilta osin kyseistä aihealuetta sivuttaessa. 
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1.4 Tutkielman rakenne 
 
Johdatuksena itse tutkimukseen ja sen tuloksien analysointiin tässä tutkielmassa esitellään 
asuntolainojen ja asuntolainamarkkinoiden historiallista kehitystä Suomessa aina 1900-luvun 
alusta nykypäivään. Ohessa käydään läpi myös Suomen rahamarkkinoiden kehittymistä ja 
pankkitoiminnan ympäristöä kyseisenä ajanjaksona. Tämän lisäksi lukijalle pyritään 
antamaan käsitys Suomen nykyisten asuntolainamarkkinoiden eroavuuksista euroalueen 
muihin maihin verrattuna. Vaikka tarkastelu painottuukin monin paikoin enemmän pankin 
näkökulmasta suoritettavaksi, pyritään myös velallisen näkökulma nostamaan esille. 
 
Tutkielman kolmannessa luvussa tutustutaan asuntolainan kokonaiskoron määräytymiseen ja 
hinnoitteluun vaikuttaviin tekijöihin pääasiassa aihealueesta tehtyjen tutkimusten perusteella. 
Varsinainen tutkimusprosessi toteutustapoineen ja tuloksineen esitellään tarkemmin 
tutkielman neljännessä luvussa. Viimeinen asialuku koostaa tutkimuksen tulokset lyhyeksi 
yhteenvedoksi. 
 
Käytetyt lähteet ja liitteet päättävät tutkielman. Tutkimuksen laadusta johtuen tuloksia 
selittäviä liitetaulukoita on useita ja niihin tutustuminen 4. luvun lukemisen yhteydessä on 
suotavaa. 
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2 ASUNTOLAINOJEN JA KORKOKEHITYKSEN HISTORIASTA SUOMESSA 
 
Pankkitoiminnan historia on Suomessa pitkä ja ulottuu 1800-luvun alkuun saakka, sillä 
Suomen Pankki perustettiin jo vuonna 1811. Se onkin maailman 4. vanhin keskuspankki, 
vaikka varsinainen keskuspankkitoiminta aloitettiin vasta 1800-luvun loppupuolella. 
Ensimmäiset säästöpankit perustettiin jo 1820-luvulla ja liikepankitkin 1860-luvulla. 
 
Nykyisenkaltaista vapaata koronmuodostusta voidaan pitää historiallisesti poikkeustilana, 
sillä useimmilla ajanjaksoilla niin talletus- kuin luottokorkoihinkin on kohdistunut säätelyä. 
Säätelystä vapaita ajanjaksoja itsenäisen Suomen historian aikana on ollut vain 1920-30  
-luvuilla sekä 1980-luvun loppupuolelta nykypäivään kestäneellä ajanjaksolla. Toki 
pankkitoiminnan sääntely on vain lisääntynyt ja kehittynyt nykypäivää kohti kuljettaessa, 
mutta säädökset kohdistetaan nykyään suoraan pankkitoiminnalle ja sen riskinhallinnalle eikä 
pankkitoimintaa pyritä niin suorasti ohjaamaan korkotason kautta tai suoraan pankkien 
lainanantoa säätelemällä. Oheinen kuvio 1 kuvaa hyvin, kuinka korkotaso on vaihdellut niin 
luottokorkojen kuin talletustenkin osalta eri aikoina. 
 
KUVIO 1. Suomen keskeisiä korkoja vuosina 1900–2011.  
Lähde: Suomen Pankki 2012c. 
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Korkotaso on vaihdellut 1900-luvulla suhdanteittain ja sen vaihtelussa näkyvät myös 
maailmansotien tuomat talouden epävarmuudet. Velallisen kannalta on mielenkiintoista 
huomata, että etenkin säätelyn ajanjaksoina 1940-luvulta 1980-luvulle luottojen reaalikorko 
on ollut varsin matala eli inflaatio on suojannut velallista. Toisaalta oheisesta taulukosta 1 
nähdään selkeästi myös kuinka pankkien luotoista ja talletuksista perimä marginaali on 
kehittynyt ja vaihdellut eri ajanjaksoina.  
 
Pankkien myöntämien lainojen ja keräämien talletusten korkotulojen ja -menojen välinen 
erotus eli korkokate on pankkitoiminnan tuottojen kannalta merkittävin yksittäinen tekijä, 
mutta sen merkitys on pienentynyt aikojen saatossa. Esimerkiksi Suomessa 1970-luvulta 
lähtien pankit ovat pyrkineet saamaan korkotasosta riippumattomia tuottoja erillisistä 
palvelumaksuista, mistä on nykypäivään tultaessa muodostunut jo lähes korkokatteen 
veroinen tuottojen lähde. Tämä kehitys on tapahtunut aivan viimeisten kahden 
vuosikymmenen aikana. (ks. esim. Vihola 2000, 248–252; Smith, Staikouras & Wood 2003; 
Lepetit, Nys, Rous & Tarazi 2007) Korkokatteen osuus pankin tuotoista tosin vaihtelee 
suuresti pankkiryhmittäin. Vuonna 2010 tehdyn tutkimuksen mukaan (FKL 2011a) erot 
pankkiryhmien välillä ovat suuria, sillä siinä missä POP-pankkiryhmällä korkokate vastasi yli 
70 % pankin kokonaistuotoista, oli vastaava luku markkinajohtajilla eli OP-Pohjolalla sekä 
Nordealla noin 45 % luokkaa. 
 
TAULUKKO 1. Keskimääräinen korkotaso 1900-luvun eri ajanjaksoina. 
 rediskontto/ 
peruskorko 
pankkien 
lainakorko 
pankkien 
talletuskorko 
rahamarkkina- 
korko* 
pankkilainan 
reaalikorko  
1900-1913 5,3 5,7 4,8 - 4,5 
1914-1919 5,6 6,1 4,3 - -56,9 
1920-1925 8,8 9,3 6,6 - 4,5 
1925-1938 5,6 8,7 5,1 - 9,5 
1939-1949 4,6 6,7 3,9 - -15,3 
1950-1959 6,2 8,5 5,9 - 1,8 
1960-1969 7 7,3 4,9 - 2,4 
1970-1975 8,5 9,1 5,6 - -1,5 
1976-1986 8,7 9,7 5,8 13,6 0,8 
1987-1998 6,4 9,1 4,3 8,6 5,7 
*Rahamarkkinakorko 1976–1986 on päiväluottokorko, 1987 alkaen 3kk helibor. 
Lähde: Andreasson & Helin 1999, 188. 
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2.1 1900-luvun alkupuoli 
 
1900-luvun alusta alkaen Suomen korkojärjestelmän pohjana toimi Suomen Pankin 
diskonttokorko eli korko, jolla keskuspankki antoi pankille luottoa niiden lyhytaikaisia 
asiakasvekseleitä vastaan. Toiminnasta käytetään myös käsitettä vekselien rediskonttaus 
keskuspankissa. Pankkien ja keskuspankin väliset markkinat loivat perustan Suomen 
rahamarkkinoille ja vuosisadan alussa muun muassa myönnettyjen luottojen korkotaso 
seurasi laveasti diskonttokoron kehitystä. (Andreasson & Helin 1999, 185.) 
 
Pankkien diskonttokoron päälle lisäämä marginaali vaihteli suhdanteittain sen ollessa aivan 
vuosisadan alussa puolisen prosenttiyksikköä ja 1920–1930 -luvuilla lähempänä kahta 
prosenttiyksikköä. Velalliset joutuivat maksamaan asuntolainastaan vuosina 1900–1920 noin 
6 prosentin korkoa ja Suomen itsenäistymisen jälkeisinä vuosina jopa 10 prosentin korkoa. 
(Andreasson & Helin 1999, 185.) Vuoteen 1920 saakka Suomessa oli voimassa lähes 200 
vuotta vanha laki, joka asetti lakisääteisen 6 % korkokaton yli 9 kuukauden luotoille 
(Kauppakaari L3/1734). Kyseisen lain purkamisen jälkeen vuosina 1920–1941 luottojen 
korot määräytyivät vapaasti markkinoilla.  
 
1920–1930 –luvut olivat pankeille erityisen haastavia. Luottokorkojen säännöstelyn 
purkamisen jälkeen luottojen kysyntä ja tarjonta kasvoivat nopeasti, pankkien välinen kilpailu 
sekä luottojen reaalikorot kasvoivat. Lisäksi 1930-luvun vaihteen asuntokupla romautti 
kiinteistöjen vakuusarvot.  Pankkien kannattavuuden turvaamiseksi ja lainakorkojen liiallisen 
nousun estämiseksi luotiin kesällä 1931 pankkien välinen talletuskorkosopimus, jolla 
rajoitettiin pankkien välistä korkokilpailua. Sopimus aloitti kehityksen kohti 
korkosäännöstelyä ja hallinnollisesti määräytyvien korkojen järjestelmää. Sota-aikana (v. 
1941) järjestelmä laajeni valtiovarainministeriön aloitteesta kattamaan myös lainakorot ja loi 
omalta osaltaan vakautta ja ennustettavuutta korkotasoon varsinkin sopimusten haastavina 
alkuaikoina. (Laakso & Siikala 1989, 78–79; Andreasson & Helin 1999, 185; Muttilainen 
2002, 84.) Vaikka vuoden 1931 sopimus sellaisenaan raukesikin jo seitsemän vuotta 
myöhemmin, korkosäätely oli Suomessa voimassa muutamaa lyhytaikaista poikkeusta lukuun 
ottamatta vuoteen 1986 saakka. 
 
1930-luvun vaihteen lama kosketti suomalaisia. Konkurssien määrä kolminkertaistui 
aiemman vuosikymmenen määristä ja oli pahimmillaan vuonna 1931 yli 2400 kappaletta 
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vuodessa. Noin 80 prosenttia konkursseista kohdistui yksityishenkilöihin, mikä johtui osittain 
silloisesta varsin agraarisesta elinkeinorakenteesta. (Andreasson & Helin 1999, 207.)  
 
Suomalaisten kotitalouksien pidättäytyväinen suhtautuminen lainarahaan, vahva säästämisen 
kulttuuri ja toisaalta myös vanhakantainen elinkeinorakenne hidastivat luottomarkkinoiden 
kehittymistä 1900-luvun alkupuoliskolla. Palkkatyön yleistyessä ja omatarvetyön vähentyessä 
luottojen kysyntä kuitenkin alkoi vähitellen vahvistua. (Muttilainen 2002, 74–87.) 
2.2 Sodan jälkeinen Suomi 1940-luvulta 1980-luvulle 
 
Sodan jälkeistä aikaa kuvasi kaupungistuminen, joka oli kuitenkin Suomessa verrattain 
hidasta. Vuonna 1940 vain 27 prosenttia suomalaisista asui kaupungeissa ja vasta 1970-luvun 
puolella kaupungissa asuvia oli enemmän kuin maalaisia (Andreasson & Helin 1999, 137). 
Suurin muuttoaalto maaseudulta kaupunkiin ajoittuikin 1960–70 –luvuille. Suomen 
elinkeinorakenne muuttui merkittävästi, sillä palkansaajien osuus työvoimasta 
kolminkertaistui 30 vuodessa ollen vuonna 1980 jo yli 75 prosenttia kokonaistyövoimasta. 
Koska palkansaajat muodostavat luottomarkkinoiden ydinasiakaskunnan, heijastui tämä 
kehitys myös kehittyville rahoitusmarkkinoille luoden kasvua. (Muttilainen 2002, 74.) 
Oheisesta kuviosta 2 nähdäänkin kotitalouksien luottokannan kiihtynyt kasvu 1960-luvun 
lopulta alkaen. 
 
 
KUVIO 2. Kotitalouksien luottokanta 1958–2000. Reaalimäärän indeksi, 1958=100. 
Lähde: Muttilainen 2002, 70 (Tilastokeskus). 
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Omistusasumista tarkasteltaessa kyseinen aikajakso oli kasvun aikaa, sillä 
omistusasuntokanta yli 2,5-kertaistui vuosien 1950–1990 välillä. Kun vuonna 1950 vain noin 
57 % suomalaisista asui omistusasunnossa, oli vastaava osuus 1990-luvulle tultaessa jo 73 %. 
Syitä muutokseen on useita, mutta tärkeimpinä voidaan pitää edellä mainittuja 
kaupungistumis- ja työmarkkinoiden rakennekehitystä. Lisäksi 1950–60 -luvuilla tehdyt 
poliittiset linjaukset, kuten aravajärjestelmän luominen ja veropoliittiset linjaukset suosivat 
omistusasumisen kehittymistä. (Muttilainen 2002, 77–78.) 
 
Suomen pankkisektori kasvoi sodan jälkeen tasaisesti ja keskuspankin politiikka pyrki 
suosimaan jälleenrakennusta sekä pitämään korkotason asuntovelallisen kannalta maltillisena. 
Pankkitoiminnan kannalta kenties suurin yksittäinen muutos tapahtui 1960-luvulla, kun 
työnantajat velvoitettiin maksamaan palkkasuoritukset käteisellä maksamisen sijasta 
työntekijän pankkitilille. Tämän vuonna 1968 allekirjoitetun työmarkkina- ja 
vakautussopimuksen toteuttamisen myötä pankkien asiakaskunta laajeni merkittävästi 
kattamaan pian jokaisen suomalaisen kotitalouden. Pankeista tuli osa jokaisen ihmisen 
elämää ja entistä tärkeämpi sektori myös suomalaisen yhteiskunnan toimivuuden kannalta. 
Pankkitoiminnan kehittymistä kyseisenä ajanjaksona voidaan tarkastella taulukon 2 
mukaisesti otto- ja antolainauksen BKT-osuuden kasvua tarkastelemalla. 
 
TAULUKKO 2. Pankkien markkamääräinen ottolainaus ja antolainaus suhteessa 
bruttokansantuotteeseen, % 
 1950 1960 1970 1980 1985 1988 
Ottolainaus 27,0 36,9 38,9 38,6 44,0 52,4 
Antolainaus 26,3 35,3 37,3 38,6 44,7 59,0 
 
Lähde: Laakso & Siikala 1989, 83. 
 
1980-luvulle tultaessa Suomessa oli kolme keskeistä pankkiryhmittymää: liikepankit, 
säästöpankit ja osuuspankit. Pankkien välillä suurimmat erot olivat luotonannon 
kohdistumisessa, sillä liikepankit keskittyivät pääsääntöisesti yritysten rahoittamiseen siinä 
missä säästö- ja osuuspankit olivat enemmän ”koko kansan pankkeja”. Säästö- ja 
osuuspankkien asiakaskunta muodostui määrällisesti useista palkansaajakotitalouksista, 
joiden kokonaisvastuut olivat pankin riskienhallinnan kokonaisuuden kannalta mitättömät.  
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Sen sijaan liikepankkeihin muodostui suuria yritysasiakkuuksia, jolloin suurimpien 
asiakkuuksien merkitys pankin toiminnan kannalta nousi tärkeäksi. Esimerkiksi Yhdyspankin 
sadan suurimman asiakkaan osuus koko pankin luottokannasta oli 1980-luvulle tultaessa yli 
70 %. (Andreasson & Helin 1999, 222; Vihola 2000, 40.) Koska luotonantoa säännösteltiin 
tiukasti, pankit pyrkivät kilpailemaan palvelulla. Tästä johtuen pankkien konttoriverkosto 
kasvoi sotien jälkeisenä ajanjaksona moninkertaiseksi (ks. taulukko 3). Yksittäisten pankkien 
lukumäärä kuitenkin lähes puolittui vuosien 1920–1988. Vuonna 1988 Suomessa toimi 590 
pankkia, joista 578 oli joko säästö- tai osuuspankkeja. (Laakso & Siikala 1989, 85.) 
Pankkitoiminnan keskittyminen Suomessa on jatkunut tämän jälkeenkin, kuten tässä 
tutkielmassa myöhemmin havaitaan. 
 
TAULUKKO 3. Pankkikonttorien määrän kehitys Suomessa vuosina 1920–1988. 
 1920 1935 1950 1965 1980 1988 
Kansallis-Osake-Pankki 124 189 226 373 433 469 
Suomen Yhdyspankki Oy 52 72 120 275 312 428 
Postipankki Oy - - 2 15 30 62 
+ postikonttorit 1000 1215 1747 2549 3181 2926 
Muut kotim. Liikepankit 215 225 132 99 139 27 
Ulkomaiset liikepankit - - - - - 4 
Säästöpankit 456 533 619 1135 1304 1301 
Osuuspankit 602 1299 913 1221 1193 1221 
Yhteensä 2449 3533 3759 5667 6592 6447 
 
Lähde: Laakso & Siikala 1989, 85. 
2.2.1 Korkosäätely osana rahapolitiikkaa 
 
1950-luvulta aina 1980-luvun alkuun kestäneellä ajanjaksolla Suomen Pankin diskonttokorko 
muodosti korkosäännöstelyn perustan. Pankkikorot haluttiin pitää matalina, mistä johtuen 
diskonttokorkoa muutettiin erittäin harvoin ja silloinkin vähäisesti. Tällä toiminnalla pyrittiin 
edistämään investointeja ja jälleenrakennustoimintaa. Pankkien antolainaus- ja talletuskorot 
oli sidottu keskuspankin peruskorkoon erilaisin hallinnollisin sopimuksin. (Andreasson & 
Helin 1999, 186–187.) Alkuvaiheessa keskuspankki sääteli pankkien antolainauksen korkoja 
määräämällä pankkiryhmille kiinteät korkokatot ja myöhemmin määrittelemällä pankeille 
keskikorkourat, joiden puitteissa pankkien luotonannon oli toimittava. Pankkien oli 
noudatettava keskuspankin ohjeistusta keskuspankkiluototuksen epäämisen pelossa. 
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Säännöstelyn avulla toteutettua matalakorkopolitiikkaa seurasi, että diskonttokorko 
(rediskonttokorko, peruskorko) menetti asemansa rahapolitiikan ohjauskorkona. Koska 
diskonttokoron vaihteluilla ei voitu ohjata rahapolitiikkaa, päädyttiin markkinoita 
säätelemään keskuspankkiluottojen määrää rajoittamalla. (Andreasson & Helin 1999, 186–
187.) Pankkien velkaantumista Suomen Pankkiin rajoitettiin erilaisin säädöksin ja 
pankkikohtaisin kiintiöin, mistä seurasi jatkuva rahan ylikysyntä. Sääntely ja samanaikaisesti 
vallinnut korkeahko inflaatio kasvattivat pankkitoimintaa ja vääristivät pankkien välistä 
kilpailua. (Hautala 2003, 134.)  
 
Kuten aiemmin esitetystä taulukosta 1 (s. 7) voitiin todeta, säännöstelyn aikana luottojen 
reaalikorko jäi alhaiseksi ja pankkien lainamarginaalit kasvoivat 1950-luvun noin kahdesta 
prosenttiyksiköstä 1980-luvun puolivälin 4 prosenttiyksikköön. Luottojen peruskorko sen 
sijaan pysyi ajanjaksolla varsin vakaana. Vuosien 1945–1985 välisenä aikana reaalinen 
korkotaso jäi alhaiseksi ja alhaiset talletuskorot ruokkivat luottojen kysyntää. Pankkien 
välistä hintakilpailua ei varsinaisesti esiintynyt vaan pankit kilpailivat asiakkaista palvelulla 
esimerkiksi konttoriverkostoaan laajentaen. Vuonna 1969 toteutettu pankkilain uudistus antoi 
kaikille pankeille yhdenmukaiset toimintamahdollisuudet, mikä mahdollisti pankkien 
muutoksen talletuspankeista yleispankeiksi. (Hautala 2003, 134–135.) Uudistuksen myötä 
kaikki pankkiryhmät saivat lähes yhdenmukaiset toimintamahdollisuudet ja osuuskassat 
saivat oikeuden osuuspankki-nimeen. 
 
Suomen Pankki sääteli pankkien antolainauskorkoja määrittäen huhtikuusta 1959 alkaen 
korkeimman mahdollisen koron, jonka pankki sai periä antolainauksestaan. Annetut rajat 
saattoivat vaihdella pankkiryhmittäin; käytännössä esimerkiksi 1960-luvulla 
paikallispankeille sallittiin hieman korkeammat talletuskorot kuin liikepankeille, mutta 
toisaalta liikepankkien antolainauksen keskikorkoura oli asetettu alhaisemmalle tasolle kuin 
paikallispankeille.. Ohjeistusta päivitettiin aktiivisesti ja yhdessä vuonna 1961 alkaneen 
keskikoron säätelyn kanssa pankkien antolainausta rajoitettiin tehokkaasti. Samalla 
keskikorkosäätely mahdollisti luottojen hinnoittelun asiakas- ja luottolajikohtaisesti. Näin 
ollen muun muassa asunto- ja kulutusluottojen marginaalit erosivat toisistaan lopullisesti. 
(Vihola 2000, 33–36.) 
 
Tämän lisäksi keskikorkosäätely johti pankkien osalta erikoisiin ratkaisuihin. Antolainauksen 
korkouran ollessa tiukasti määrätty, pankit saivat vapaasti painottaa luottokorkoa 
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haluamallaan tavalla. Esimerkiksi pankin ison yritysasiakkaan ajauduttua taloudellisiin 
vaikeuksiin, pankki saattoi pyrkiä korjaamaan tilannetta muuttamalla asiakkaan luotot 
hetkellisesti korottomiksi ja periä nollakorkoisen luoton vastineeksi korkeampaa korkoa 
muilta asiakkailta. (Vihola 2000, 36–37.) 
 
Paikallispankkien – kuten säästöpankkien – keskikorkosäätely poikkesi liikepankkien 
säätelystä siten, että ne muodostivat keskusrahalaitoksensa kanssa yhtenäisen kokonaisuuden. 
Keskikorko määrättiin keskusrahalaitokselle, mikä mahdollisti saman pankkiryhmän sisällä 
paikkakuntakohtaisesti eroavan luottojen ja talletusten hinnoittelun. Erityisesti suurissa 
asutuskeskuksissa tämä järjestely antoi niille etulyöntiaseman liikepankkeja kohtaan ja lisäsi 
epätervettä kilpailua, joka kulminoitui 1980-luvun lopulle tultaessa. 
 
Keskuspankin harjoittama säätely näkyi myös asuntovelallisen tai omistusasumista vasta 
suunnittelevan talouden arjessa. 1950-luvulta alkaen poliittisten linjausten myötä 
asuntoluototuksen painopiste siirtyi yhä enemmän asunto-osakeyhtiöiden luototuksesta 
yksityishenkilöiden luototukseen. Etenkin asuntolainojen verovähennysoikeuden luominen 
lisäsi yksityishenkilöiden velkaantumista, sillä henkilökohtainen asuntoluotto oli sen myötä 
taloyhtiön lainaa edullisempi vaihtoehto. (Muttilainen 2002, 78.) 
 
Säännöstelyn aikakaudella luotonsaannin edellytykset olivat pitkäaikainen pankkisuhde ja 
samanaikainen talletusasiakkuus pankissa. Tämän lisäksi asuntolainojen osalta edellytettiin 
tietynsuuruista ennakkosäästövelvoitetta eli omarahoitusosuutta, minkä suuruus vaihteli 
hieman eri aikakausina. Yleisesti luottorahoituksen osuus jäi kuitenkin 50–60 prosenttiin 
asuntohankkeen kokonaistarpeesta.  1960-luvulta alkaen palkkatulosta alkoi tulla luoton 
vakuusperustan kannalta kenties tärkein yksittäinen osatekijä, mitä edesauttoi pankkitilien 
yleistyminen ja palkkojen maksun siirtyminen suoraan tileille. Samalla pankit pystyivät 
arvioimaan paremmin henkilötakaajan palkkatuloja ja käyttämään niitä luottojen vakuutena, 
jolloin myös vakuusjärjestelmä kehittyi. Verrattain vakaat työmarkkinat, pitkäaikaiset 
työsuhteet sekä reaaliansioiden suotuisa kehitys ylläpitivät takausten vakuusarvoa. 
(Muttilainen 2002, 75–76.) 
 
Tiukan säännöstelyn aikana luottojen tarjonta ei vastannut kysyntää. Vaikka pitkäaikaisesta ja 
vakaasta pankkisuhteesta olikin hyötyä asiakkaan luotonsaannille, joutuivat pankit karsimaan 
myös hyvien asiakkaidensa luottohankkeita. Kotitaloudet hyötyivät alhaisesta korkotasosta 
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saadessaan lainaa ja usein kotitalouksien näkökulmasta olikin järkevää ottaa lainaa niin 
paljon kuin pankista sitä heille pystyttiin myöntämään (Kiander & Vartia 1998, 23). 
Empiiristen tutkimusten (Haaparanta, Starck & Vilmunen 1988) mukaan luottosäännöstelyn 
tehokkuus oli alkanut heiketä Suomessa kotitalouksien suotuisasta reaaliansiokehityksestä 
johtuen jo 1970-luvun puolella. Suotuisan ansiokehityksen takia luoton myöntämisen ehtona 
ollut säästötarve oli aiempaa nopeammin saavutettavissa ja säännöstelyn tehokkuus tästäkin 
näkökulmasta katsottuna kyseenalaista. Suomi ei kuitenkaan ollut kyseisellä ajanjaksolla 
ainoa maa, jossa luotonsäännöstelyä ilmeni. Päinvastoin säännöstely oli vallalla myös 
useimmissa muissa markkinatalousmaissa, kuten Yhdysvalloissa ja Ruotsissa. 
 
Asuntoluottojen suuret ennakkosäästövaatimukset ja nykyiseen verrattuna lyhyet alle 
kymmenen vuoden takaisinmaksuajat supistivat aluksi esimerkiksi nuorten ihmisten 
kulutusmahdollisuuksia, mutta toisaalta ennakkosäästäminen mahdollisti asunnon hankinnan 
jälkeen verraten nopean kulutuksen kasvun ja elintason nousun (Kiander & Vartia 1998, 23).  
2.2.2 Säätelyn purkaminen eli deregulaatio 1970-luvun lopulta alkaen 
 
Korkosäännöstelyyn perustuva järjestelmä alkoi menettää arvoaan 1970-luvun loppupuolella 
ja se purettiin lopullisesti 1980-luvun puolivälissä. Tämä oli seurausta pankkien 
lisääntyneelle kyvylle ohittaa säätely. Toisaalta säännöstelyn purkaminen nousi 1980-luvulla 
yleismaailmalliseksi ilmiöksi myös taloustieteellisen ajattelun muuttumisen myötä ja etenkin 
Euroopassa säännöstelyn purkaminen koettiin osana alueen integraatioprosessia (Kiander & 
Vartia 1998, 54–55). 
 
Suomen Pankki perusti jo vuonna 1975 pankkien väliset päiväluottomarkkinat, missä 
määräytyvä ”yli yön korko” edusti Suomen oloissa lähinnä aitoa markkinakorkoa ollen 
varsinkin alkuaikoinaan huomattavasti säännösteltyjä pankkikorkoja korkeampi. Lisäksi 
1980-luvun alkupuolella syntyivät niin sanotut markkinarahan markkinat, joilla pankit 
toimivat sekä rahoituksen välittäjinä että myöhemmässä vaiheessa myös luotonottajina. 
Korkeampikorkoisemman markkinarahan käyttäminen yleistyi nopeasti ja Suomen Pankin 
rooli pankkirahoituksen antajana pieneni. (Andreasson & Helin 1999, 187–188.)  
 
Pankit kiersivät korkosäätelyä yhdistämällä luotonantoon ei-koronluonteisia maksuja ja 
lisäsivät korkosäätelyn ulkopuolella olevaa luotonantoaan, kuten joukkovelkakirjojen 
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käyttöä, valuuttamääräistä luotonantoa sekä toimintaa pankkien hallitsemien 
rahoitusyhtiöiden kautta. Keskuspankin näkökulmasta kyseisten kiertoteiden sulkeminen olisi 
johtanut lisääntyneeseen byrokratiaan sekä vaikeuttanut rahoitusmarkkinoiden toimintaa, 
mistä johtuen säätelyn purkaminen oli perusteltua (Vihola 2000, 37.) 
 
Kotitalouksien näkökulmasta rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen tapahtui kahdessa 
vaiheessa. Ensimmäisessä vaiheessa vuodesta 1983 helpotettiin kotitalouksien luotonsaantia 
ja toisessa vaiheessa loppuvuodesta 1986 lähtien markkinakorkojen käyttömahdollisuuksia 
alettiin laajentaa. Näiden vaiheiden keskeiset toimet löytyvät oheisesta taulukosta 4. 
 
TAULUKKO 4. Kotitalouksille tärkeitä rahoitusmarkkinoiden vapauttamistoimia. 
Vuosi Kohde Toimenpide 
1975  Suomen Pankki perusti päivämarkkinat: Markkinarahan markkinat syntyvät. 
1983 Luottokorot Pankeilla oikeus siirtää 40 % (myöh. 50 %) markkinarahan kustannuksista 
luottokorkoihin, ylimmän luottokoron nosto. 
1984 Luottokorot Korkokustannusten siirto-oikeuden nosto 60 %:iin. 
Ottolainauskoron asettaminen luoton keskikoron perusteeksi. 
1986 Luottokorot 
 
 
Viitekorot 
Luottokorkojen ylärajan poisto. Asuntoluottojen koronnoston rajoittaminen. 
Keskikorkojen ylärajaksi peruskorko +1,75, myöhemmin v. 1985 keskikoron 
ylärajan nosto ja koko keskikorkosäännöstelyn lopettaminen. 
Markkinakorkoisten viitekorkojen käyttöönotto lukuun ottamatta asuntoluottoja 
ja yli viiden vuoden luottoja. 
1987 Viitekorot 
 
Luotto-ohjeet 
Viitekorkojen käytön laajentaminen muihin paitsi asuntoluottoihin, helibor-
korkojen julkaisemisen aloittaminen. 
Luopuminen pankkien henkilöluottoja koskevista etukäteissäästämisen ohjeista. 
1988 Viitekorot Pitkien 3-5v viitekorkojen käyttöönotto asuntoluototuksessa ja muussa 
pitkäaikaisessa luotonannossa. 
1989 Luotto-ohjeet Pankeille ohjeet luotonkysynnän ja kulutusluottojen rajoittamisesta sekä ohjeet 
peruskorkosidonnaisten asuntoluottojen kustannusten säilyttämisestä ennallaan. 
1990 Viitekorot Pankkien omien primekorkojen käyttöönotto. 
1991 Luottokorot Ottolainauskorkojen verovapauden lakkauttaminen. 
 
Lähde: Kiander & Vartia 1998, 57; Muttilainen 2002, 92. 
 
Suomen Pankki väljensi pankkien antolainauksen korkosäännöstelyä portaittain vuodesta 
1983 alkaen. Käytännön toimista yhtenä esimerkkinä mainittakoon vuoden 1984 alusta 
ulkomaisille pankeille annettu yhtäläinen oikeus päästä päiväluottomarkkinoille. Lopulta 
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antolainauksen keskikorkosääntely purkautui kokonaan kesällä 1986, minkä jälkeen 
lainakorot alkoivat määräytyä vapaasti markkinoilla. Korkokehitykseen vaikuttavia tekijöitä 
olivatkin sen jälkeen lähinnä kysyntä ja tarjonta sekä pankkien välinen kilpailutilanne.  
 
Vuodesta 1986 lähtien pankit saivat asettaa vapaasti uusien ja uusittavien lainojen ehdot 
ensimmäistä kertaa sitten 1920-luvun. Samanaikaisesti hallinnollinen kiintiöjärjestelmä 
purettiin ja korvattiin avomarkkinaoperaatioperusteisella järjestelmällä. Vaikka 
keskikorkosäätely lopetettiinkin, jäi pankeille siitä huolimatta edelleen velvollisuus 
raportoida antolainauksen keskikoroistaan Suomen Pankille. Pankit suoriutuivat tästä 
velvoitteesta vaihtelevasti (ks. esim. Suomen Pankki 1987).  
 
Säätelyn purkaminen vaikutti pankkeihin niiden varainhankintamahdollisuuksia merkittävästi 
kasvattaen. Se puolestaan heijastui pankkien luotonantoon, joka moninkertaistui 
sääntelyvuosiin verrattuna. Lisääntyneet ottolainausmahdollisuudet sekä varsin kehittymätön 
pankkilainsäädäntö mahdollistivat pankeille suurenkin riskinoton. Tämän riskinoton 
seurauksia oli aluksi vaikea arvioida, koska markkinatilanne oli kaikille uusi eikä kenelläkään 
pankkien johdossa ollut kokemusta vastaavasta tilanteesta. Kehittymättömästä 
riskinhallinnasta esimerkkinä mainittakoon, että vielä 1980-luvulla pankkien 
pääomavaatimukset olivat liikepankeille neljä ja paikallispankeille kaksi prosenttia niiden 
sitoumuksista. Vaikka pääomavaatimusta nostettiin vuonna 1991 kansainvälisten Basel I  
–säännöstön vaatimusten mukaisesti kahdeksaan prosenttiin, ei sillä ollut vaikutusta jo 
myönnettyihin luottoihin ja näin ollen tulevan pankkikriisin ainekset alkoivat olla kasassa. 
(Hautala 2003, 135.) 
 
Sääntelyn purkamisen vaikutukset olivat verraten samanlaiset kuin jo 1920–30 -luvuilla. 
Luotonantoa rajoittavan sääntelyn purkaminen heijastui suoraan pankkien luotonmyöntöön: 
Asuntolaina tuli yhä useammalle mahdolliseksi eikä aiemmanlaista vaadetta tietylle 
omarahoitusosuudelle ollut pakko vaatia. Asuntojen säätelyn aikana patoutunut kysyntä 
kasvoi voimakkaasti, mikä johti räjähdysmäiseen asuntojen hintojen nousuun. Hintojen nousu 
oli kaikista nopeinta pääkaupunkiseudulla, jossa vuotuinen asuntojen arvonnousu oli vuosina 
1987–88 keskimäärin 70 prosenttia. Oheinen kuvio 3 selventää hyvin tuota poikkeuksellista 
aikakautta asuntokaupan osalta. 
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KUVIO 3. Vanhojen kerrostalojen reaalihintaindeksi, 1970=100. 
Lähde: Tilastokeskus 2012a. 
2.3 Heliborien aika - vuodet 1987–1998 
 
Vuonna 1987 markkinarahan markkinat organisoitiin uudelleen ja pankkien oikeutta laskea 
liikkeelle sijoitustodistuksia kasvatettiin. Suomen Pankki alkoi käyttää sijoitustodistusten 
markkinoita pääasiallisena rahapolitiikan hallintakeinona ja ne syrjäyttivätkin tässä roolissa 
aiemmin toimineet päiväluottomarkkinat. Sijoitusmarkkinoilla toukokuusta 1987 alkaen 
noteeratuista heliborkoroista (Helsinki Interbank Offered Rate) tuli nopeasti Suomen 
rahamarkkinoiden keskeisiä viitekorkoja. (Andreasson & Helin 1999, 188–189.) 
 
Rahamarkkinaperusteisen viitekoron luominen oli pankkien riskinhallinnan kannalta tärkeä 
edistysaskel. Toisin kuin vanhat peruskorkosidonnaiset luotot, heliborkorkoon sidotut lainat 
seurasivat markkinoiden muutoksia ollen pankkien korkoriskinhallinnan kannalta 
huomattavasti aiempaa turvallisempi vaihtoehto.  
 
Heliborien 12-vuotinen aikakausi oli Suomen talouden kannalta erittäin vaihteleva. 1980-
luvun lopulla rahamarkkinoiden säätelyn päättymistä seurasi voimakas noususuhdanne, joka 
päättyi monista eri syistä johtuen seuraavan vuosikymmenen alussa Suomen historian 
vakavimpaan pankkikriisiin. Kriisin jälkeen Suomen talous alkoi elpyä 1990-luvun 
puolivälistä lähtien kohti yhteisen rahaliiton edellyttämiä vaatimuksia ja tarkasteltavan 
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ajanjakson loppupuolella elettiinkin jo noususuhdannetta. Suomalaisten markkinakorkojen 
kehitys tasaantuikin huomattavasti 1990-luvun loppupuolelle saavuttaessa (kuvio 4). 
 
 
KUVIO 4. Heliborkorkojen kehitys vuosina 1990–1998. 
Lähde: Suomen Pankki 2012b 
2.3.1 Asuntolainojen ja korkojen kehitys vuosina 1987–1998 
 
”Luottoa saa pankeilta perusteltuihin ja vakuuksiltaan riittäviin hankkeisiin, kunhan vain 
hinnasta päästään yksimielisyyteen”, totesi KOP:n pääjohtaja Jaakko Lassila vuonna 1989. 
Hänen lausuntonsa kuvaakin hyvin säännöstelyn purkamisen jälkeisiä ”hulluja vuosia”, jotka 
johtivat Suomen pankkikriisiin. 
 
Vuonna 1987 päivitetyt pankkien henkilöluotto-ohjeet helpottivat asunnon hankintaa 
huomattavasti, sillä niiden mukaan pankkien ei tullut enää edellyttää tietynsuuruista 
omarahoitusosuutta asuntolainan myöntämisen edellytykseksi. Ennen tätä uudistusta 
asuntolainan saamisen yhtenä edellytyksenä oli ollut ennakkoon sovitun suuruinen 
säästöosuus. Näin ollen asuntolaina tuli yhä useammalle kotitaloudelle mahdolliseksi ja 
pankit pystyivät soveltamaan omarahoitusvaadetta mielensä mukaan. Vaatimukset vaihtelivat 
pankkikohtaisesti ja alituisesti kasvanut kilpailu vähensi pankkien asiakkailtaan edellyttämää 
omarahoitusvaadetta. Samalla ohjeistus salli asuntoluottojen sitomisen myös Suomen Pankin 
määrittelemiin kolmen ja viiden vuoden kiinteisiin viitekorkoihin. (Suomen Pankki 1988, 
11.) Pankkien antolainauksen nopea ekspansio ja kotitalouksien aiempaa helpompi lainarahan 
saatavuus ilmenivät myös velkaantumisasteen nopeana kasvuna (kuvio 5). Suomen 
kotitalouksien velkaantumisaste oli kuitenkin esimerkiksi muihin Pohjoismaihin tai 
Yhdysvaltoihin verrattuna alhainen (Kiander & Vartia 1998, 89). 
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KUVIO 5. Suomalaisten kotitalouksien säästämis- ja velkaantumisasteen kehitys 1975–2007.  
Lähde: Tilastokeskus 2012b. 
 
Sääntelyn purkautuminen vaikutti pankkien väliseen kilpailuun sitä lisäten. Samalla 
kotitalouksien merkitys pankkien luottoasiakkaina kasvoi ja kotitalouksille myönnettyjen 
luottojen osuus olikin yli puolet kaikista pankkien myöntämistä luotoista jo vuodesta 1985 
lähtien. Luotonannon vapautumisen myötä asuntovelallisille tarjoutui mahdollisuus 
kilpailuttaa pankkeja eivätkä lainanhakijat olleet enää aiempaan malliin sidoksissa vanhaan 
pankkiinsa. (Laakso & Siikala 1989, 30–31; 86.) Pankkien välisen kilpailun ollessa 
kuumimmillaan 1980-luvun loppupuolella, saatettiin ostettavia asuntoja arvostaa täydeksi 
vakuudeksi asuntoluotoille. Asuntojen ja muiden varallisuusesineiden kysynnän hiipuessa 
niiden markkina-arvot alkoivat laskea, mitä seurasivat pankkien vakuusongelmat; 
myönnetyille luotoille ei löytynytkään enää tarvittavia vakuuksia. Siitä muodostui merkittävä 
tekijä 1990-luvun vaihteen pankkikriisin taustalla. Pian 1990-luvun alussa vakuussuhdetta 
tarkennettiinkin 70 prosenttiin. (Kiander & Vartia 1998, 130). 
 
Niin asunto- kuin muidenkin lainojen korot vaihtelivat ajanjakson aikana suuresti. Omalta 
osaltaan korkojen vaihteluun vaikuttivat muun muassa sääntelyn purkautuminen, 1990-luvun 
alun lamavuodet sekä Suomen EU-jäsenyys ja sen mukanaan tuoma taloudellinen 
yhdentyminenkin. Säännöstelyn purkamisen jälkeen korkotaso muodostui poikkeuksellisen 
korkeaksi ja markkinakorot olivat ajoittain jopa korkeammat kuin 1920-luvun korkohuipun 
aikaan. Poikkeuksellisen korkea korkotaso oli syksystä 1989 syksyyn 1992 jatkuneella 
ajanjaksolla. Lamavuosien hellittäessä ja luottamuksen palatessa Suomen talouteen korkotaso 
alkoi kuitenkin laskea ja Suomen liityttyä EU:n jäseneksi vuonna 1995 alettiin Suomen 
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rahapolitiikkaa määrätietoisesti ohjata kohti yhteisen rahaliiton edellytyksiä; hinta- ja 
korkovakautta. Rahan hinta alenikin merkittävästi Suomen markan eurojärjestelmään 
kytkemisen jälkeen vuonna 1996. Samansuuntaista kehitystä tapahtui myös muissa EU-
maissa. 
 
1980-luvun viimeisinä vuosina pankkien kannattavuuden kannalta ongelmaksi muodostuivat 
vanhat peruskorkosidonnaiset lainat, sillä niiden korkotulo ei kattanut nopeasti kasvaneita 
lyhytaikaisen rahoituksen hankkimiskustannuksia. Vanhojen luottojen nettotuotto oli 
negatiivinen, minkä lisäksi Suomen Pankki rajoitti vielä vuonna 1987 heliborien käyttöä 
asuntolainojen viitekorkona. Vuodesta 1988 lähtien peruskoron käyttäminen uusien 
asuntolainojen viitekorkona päättyi ja pankit pystyivät sitomaan myös asuntolainat silloista 
korkotasoa paremmin vastaaviin heliborkorkoihin ja vuodesta 1990 lähtien myös pankkien 
omiin primekorkoihin. Yleisimmäksi uusien asuntolainojen viitekoroksi muodostui 12 
kuukauden helibor. Peruskorko säilyi kuitenkin vanhojen asuntolainojen viitekorkona vielä 
pitkälle 2000-luvun vaihteeseen saakka, sillä pankeille ei annettu lupaa vaihtaa jo 
myönnettyjen asuntoluottojen viitekorkoa niiden kannalta edullisemmaksi ja 
turvallisemmaksi markkinakoroksi. 1990-luvulla korkotason laskettua peruskorkoiset luotot 
eivät enää aiheuttaneet pankeille vastaavanlaisia ongelmia. (Vihola 2000, 37–38.) 
 
Säätelyn purkamisen myötä asuntovelalliset olivatkin eriarvoisessa asemassa: Korkosäätelyn 
aikaan otetut peruskorkoon sidotut luotot olivat paremmassa asemassa kuin uudet helibor-
sidonnaiset ja vanhat asuntovelalliset pääsivät hyötymään tilanteesta hetkellisesti uusien 
kustannuksella. Toisaalta säätelyn purkamista seuranneet lainojen hinnoittelun muutokset 
johtivat heikommassa taloudellisessa asemassa olevien luotonhakijoiden aseman 
suhteelliseen heikkenemiseen. Luottojen hinnoittelu muuttui aiemmasta poiketen vastaamaan 
asiakkaan taloudellista tilannetta, mikä suosi etenkin vakavaraisia henkilöitä. (Muttilainen 
2002, 97.) 
 
1990-luvun laman aikana velkoja perittiin oikeusteitse poikkeuksellisen paljon, sillä vuoteen 
1980 verrattuna 1990-luvun alkuvuosina velkoja perittiin oikeusteitse yli 5-kertaisesti (ks. 
kuvio 6). Ulosottorekisterissä oli enimmillään vuonna 1994 lähes 460 000 suomalaista, mikä 
teki näiden kotitalouksien osalta uuden luoton hakemisen käytännössä mahdottomaksi. 
Valtaosa ulosottomerkinnöistä ei kuitenkaan johtunut asuntoluotoista vaan merkittävissä osin 
myös 1980-luvulla tapahtuneesta erilaisten kulutusluottojen yleistymisestä. Vertailun vuoksi 
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mainittakoon, että vuoden 2012 vaihteessa ulosottorekisterissä oli noin 250 000 suomalaista 
(Valtioneuvosto 2012). Vuonna 1993 säädetyllä lailla yksityishenkilöiden velkajärjestelystä 
pyrittiin helpottamaan ongelmiin joutuneiden ylivelkaantuneiden kotitalouksien asemaa ja 
vuoteen 1999 mennessä tällaisia käsittelyitä tehtiinkin noin 60 000 (Andreasson & Helin 
1999, 208–209). 
 
 
KUVIO 6. Velkojen massaperinnät alioikeuksissa 1965–2000. Indeksi, 1965=100. 
Lähde: Muttilainen 2002, 132 (Tilastokeskus & Tuomioistuintilastot). 
 
Pankkikriisin ja sitä seuranneen laman myötä laman kokeneiden ikäluokkien suhtautuminen 
lainarahaan muuttui radikaalisti ja vielä 1980-luvulla lainarahan tuomiin mahdollisuuksiin 
uskoneet suomalaiset pyrkivät 1990-luvulla välttämään liiallista velkaantumista ja 
maksamaan mahdollisuuksiensa mukaan luottojaan suunniteltua nopeammassa aikataulussa 
pois. Uuden luoton ottokynnys kohosi, mikä näkyi 1990-luvun loppupuolella pankkien 
luottokantojen supistumisena sekä kotitalouksien velkaantumisasteen laskemisena. (Vihola 
2000, 333.) Vaikka lamasta toipuminen alkoikin 1990-luvun jälkimmäisellä puoliskolla, oli 
useimpien kotitalouksien suhtautuminen luottoihin edelleen varauksellista. 
2.3.2 Suomen pankkikriisi 
 
Suomessa koettiin 1990-luvun alussa sen historian suurin pankkikriisi, joka kosketti koko 
kansaa. Tarkkaa ajanjaksoa pankkikriisin alkamiselle ja loppumiselle on vaikea arvioida, 
koska sen kesto vaihteli pankkiryhmittäin, mutta keskeisiksi kriisivuosiksi voidaan mainita 
vuodet 1990–1994. Pelkästään vuosina 1989–1995 pankkien luottotappiot olivat keskimäärin 
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2,2 prosenttia Suomen BKT:sta (Koskenkylä 1996). Keskeisinä lamavuosina 1991–1993 
Suomen BKT laski noin 15 prosenttia, mikä oli suurin pudotus teollistuneissa maissa 1930-
luvun jälkeen. Ongelmiin joutuneiden ylivelkaantuneiden ihmisten osalta ongelmat saattoivat 
jatkua pitkälle 2000-luvulle saakka. 
 
Pankkikriisin syntymiseen vaikuttivat monet seikat, mutta pankkiongelmien keskeisenä syynä 
on pidetty ennen kaikkea talouden velkarahoitukseen perustunutta ylikuumenemista vuosina 
1987–1989 (Vihriälä 1993). Säätelyn nopeahko purkaminen synnytti epätervettä 
antolainauksen hintakilpailua pankkien välillä, mikä heijastui myös myönnettyjen luottojen 
laatuun sitä heikentäen. Pankkien antolainausehtojen löystyttyä luotonmyönnön laadulliset 
kriteerit pääsivät unohtumaan ja esimerkiksi konkurssiin ajautuneen SKOP:n tapauksessa 
lisääntynyt riskinotto synnytti kierteen, jota oli hankala pysäyttää. Aikakaudesta tehdyn 
tutkimuksen (Vihriälä 1996) mukaan pankkien luotonmyöntöpolitiikka oli sitä riskialttiimpaa 
ja kasvuhakuisempaa, mitä heikompi pankin kannattavuus oli. Kyseistä näkökulmaa on 
perusteltu moraalikadon näkökulmasta, koska huonokuntoisen pankin aktiivisesta 
luotonmyönnöstä syntyvän riski on suhteessa pienempi kuin hyväkuntoisen pankin 
tapauksessa. Vähän pääomia omaavan pankin näkökulmasta lisäluotottaminen oli kaatumisen 
sijaan ennemminkin mahdollisuus saada pankin talous kuntoon. 
 
Lisäksi säätelyn aikana syntynyt laaja palveluverkosto loi pankeille merkittäviä kuluja 
samalla, kun niiden korkokate keveni hintakilpailun seurauksena. Toisaalta myös 
rahamarkkinoiden äkillinen keveneminen, julkisen sektorin kasvua edistävät toimet ja sitä 
seurannut rahan määrän lisääntyminen Suomessa nostivat merkittävästi eri hyödykkeiden 
hintoja synnyttäen keinotekoisen kuplan. Jo aiemmin tutkielmassa esiteltyjen asunnon 
hintojen räjähdysmäisen kasvun lisäksi mainittakoon, että myös osakkeiden hintakehitys oli 
samansuuntaista; niiden hinnat 9-kertaistuivat pelkästään 1980-luvun aikana. Suomen talous 
ylikuumeni 1980-luvulla. (Vihola 2000, 286–292.) 
 
Toisaalta myös ulkoiset seikat edesauttoivat laman syntymistä. Niistä merkittävimpänä 
voidaan mainita ulkomaankaupan supistuminen, joka johtui sekä kotimaisen kysynnän 
kasvusta että Suomen kannalta merkittävän Neuvostoliiton kaupan romahtamisesta. Viennin 
osuus BKT:sta kuihtui 1980-luvun aikana noin 33 prosentista 20 prosenttiin. Suomi 
velkaantui ulkomaille ja samanaikainen globaali taantumakaan ei helpottanut tilannetta. 
 
 23 
 
Kun kiinteistöjen hinnat putosivat pelkästään vuoden 1989 aikana puoleen huipuistaan ja 
asuntokauppa sekä muu kulutus vähenivät, katosivat pankkien myöntämien luottojen taustalta 
vakuudet. Samanaikaisesti Suomen Pankki kiristi ohjeitaan ja pankkien luotonmyönnölle 
asetettuja vakuusvaatimuksia tiukennettiin. Tätä seurasi tilanne, jossa myönnettyjen luottojen 
taustalta katosivat vakuudet eikä ihmisillä enää laskeneiden omaisuusarvojen myötä ollut 
kykyä asettaa uusia vakuuksia vanhoille luotoilleen (Kiander & Vartia, 130–131). Heikoilla 
vakuuksilla myönnetyt lainat muuttuivat luottotappioiksi, mikä oli pankkikriisin keskeinen 
elementti. Nopeasti kasvanut työttömyys nujersi ihmisten maksukyvyn ja pankkien taseessa 
olevien ongelmaluottojen määrä oli ennätyksellisen suuri. Vaikka suurimmat yksittäiset 
luottotappiot syntyivätkin yritysrahoituksesta, eivät myöskään asuntovelalliset jääneet 
kriisissä osattomiksi (kuvio 7).  
 
 
KUVIO 7. Kotitalouksien luottotappioiden osuus luottokannasta 1980–2000, %. 
Lähde: Muttilainen 2002, 138 (Tilastokeskus). 
 
Pankkien näkökulmasta keskeisiksi ongelmiksi muodostuivat sekä työttömyyden että 
kasvaneiden korkomenojen myötä seurannut ihmisten maksukyvyn heikkenemisen ja 
vakuusarvojen alenemisen seurauksena syntyneet luottotappiot. Samanaikaisesti pankit 
joutuivat alentamaan omien omistustensa arvoja ja kirjaamaan näitä arvonalennuksia 
tappioiksi. Näiden lisäksi kiristyneen kilpailun seurauksena supistuneet korkomarginaalit 
syvensivät entisestään ongelmia. (Kiander & Vartia 1998, 132–133). Lopputuloksena 
pankkien keräämä korkokate ei enää 1990-luvun alussa riittänyt luottotappioiden kattamiseen 
ja osittain pankkien riskinhallinnan kehittymättömyydestäkin johtuen pankit ajautuivat 
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vaikeuksiin. Yhtenä kriisiä selittävänä tekijänä onkin esitetty pankkien vapaiden 
markkinoiden toimintaan verrattuna vielä varsin kehittymätöntä riskinhallintaa. (Okko & 
Kasanen 1994.)  
 
Pankeista ensimmäisenä kriisin kouriin ajautui Säästöpankkiryhmä, joka ajautui 
keskuspankin hallintaan syksyllä 1991. SKOP:n ongelmat pohjautuivat etenkin sen alhaiseen 
omavaraisuuteen, heikkoon omistajien kontrolliin sekä nousukauden korkeariskiseen 
kasvutavoitteeseen, mikä oli mahdollistettu aiemmin tiukasti säädeltyä yleishyödyllistä 
säästöpankkitoimintaa vapauttamalla. Parhaiten kriisistä selvisivät 1980-luvulla 
konservatiivisemmin toimineet sekä riskinhallintaan huomiota kiinnittäneet pankit, kuten 
SYP, Ålandsbanken ja Osuuspankkiryhmä. Myös valtion pankkituella oli keskeinen rooli 
systemaattisesta kriisistä toipumisen kannalta; vuosina 1991–1993 julkisen pankkituen 
kustannukseksi on arvioitu noin kahdeksan prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta. 
(Kiander & Vartia 1998, 135–143). Tästä huolimatta pankkisektorin tuloskehitys oli 
kokonaisuudessaan negatiivista vielä vuonna 1995 (Koskenkylä 1996). 
 
Asuntovelallisten osalta ongelmat johtuivat usein ylivelkaantumisesta, työttömyydestä sekä 
samanaikaisesta asunnon arvon alenemisesta. Kuluttajatutkimuskeskus arvioi vuonna 1992 
maksuvaikeuksiin ajautuneiden kotitalouksien määräksi noin 25 000-30 000. Puolella näistä 
talouksista oli hallitsemattomia velkaongelmia. (Timonen 1992, 26; Timonen 1993, 46.) 
Ongelmiin joutuneiden asuntovelallisten määrä kasvoi vuosina 1992–1994, mutta kääntyi sen 
jälkeen laskuun palaten ajan myötä normaalitasolleen. Erityisen hankala tilanne oli ihmisillä, 
jotka joutuivat ”kahden asunnon loukkuun” eli olivat ostaneet uuden asunnon myymättä 
edellistä. Kun aiemman asunnon arvo samanaikaisesti laski ja korkokulut juoksivat 
molemmista – sekä uuden että vanhan asunnon hankintaan otetuista luotoista – ei uuden 
vanhan asunnon myyntihinta enää välttämättä riittänytkään siihen kohdistuneen luoton 
loppuun maksamiseen. Tällöin asuntovelalliselle saattoi jäädä maksettavaksi uuden 
asuntolainan lisäksi osittain myös vanhempaa luottoa, jolle jo pelkästään vakuuksien 
järjestäminen oli usein vallitsevassa tilanteessa ongelmallista. 
 
Laman aikana monet ongelmiin joutuneet kotitaloudet joutuivat luopumaan asunnostaan 
veloista selvitäkseen. Kotitaloustutkimuksen mukaan vuonna 1994 joka kahdeksas 
ylivelkaantunut kotitalous eli yhteensä noin 7000 kotitaloutta menetti asuntonsa 
maksuvaikeuksien vuoksi. Ensisijaisesti pankit suosivat asunnon vapaaehtoista myyntiä tai 
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ongelmien toisenlaista järjestelemistä, mutta sen ollessa mahdotonta turvauduttiin myös 
pakkohuutokauppoihin. (Muttilainen 1995, 13.) Koska asuntojen arvot olivat alentuneet 
ostohetkestä, ei asunnon myynti kattanut kaikkia velallisen lainoja vaan he joutuivat sekä 
muuttamaan vuokralle että vastaamaan jäljelle jääneestä asuntolainastaan. Vuonna 1994 
tällaisten kotitalouksien määrä oli noin 45 000 (Ruotsalainen 1996, 48). Kuten kuvio 8 
osoittaa, kotitalouksien ongelmat eivät rajoittuneet pelkästään keskeisiin lamavuosiin vaan 
asunto-osakkeiden pakkohuutokauppoja järjestettiin poikkeuksellisen paljon vielä 1990-luvun 
viimeisinä vuosinakin. 
 
 
KUVIO 8. Asunto-osakkeiden pakkohuutokaupat 1987–2000. Indeksi, 1987=100. 
Lähde: Muttilainen 2002, 147 (Tilastokeskus). 
 
Kriisin seurauksena Suomen rahoitusmarkkinat järjestyivät uudelleen. Konttoriverkostoa 
karsittiin vastaamaan vapaan kilpailun markkinoiden asettamaa vaadetta ja rahoitusalan 
toiminnan tehostaminen näkyi myös pankkien palvelurakenteen muutoksena. Käytännössä 
pankkialan työpaikat supistuivat kuvion 9 osoittamalla tavalla vuoden 1990 runsaasta 50 000 
työntekijästä kymmenessä vuodessa noin 25 000 henkilöön ja pankkikonttorien määrä 
puolittui samanaikaisesti noin 3400:stä konttorista noin 1500:aan, missä se on pysytellyt aina 
nykypäiviin saakka. (FKL 2012a.) Palvelurakenne sen sijaan muuttui muun muassa 
verkkopankkijärjestelmien käyttöönoton myötä 1990-luvulla yhä enemmän itsepalveluksi. 
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KUVIO 9. Talletuspankkien henkilöstö ja konttorit vuosina 1984-2007. 
Lähde: FKL 2012a. 
 
Pankkitoimiala keskittyi ennestään ja vuonna 1995 tapahtuneen kriisissä vaikeuksiin 
ajautuneen KOP:n ja SYP:n fuusion myötä markkinoilla oli käytännössä kaksi suurta ja 
muutama pieni toimija. Markkinajohtajuuden jakoivat merkittävillä noin 40 % 
markkinaosuuksillaan Merita ja Osuuspankkiryhmä, joista Meritan osuus (44 % v. 1996) 
luotonantajana oli suurempi. Näiden lisäksi markkinoilla kilpailivat lähinnä valtio-omisteinen 
Postipankki ja säästöpankkiryhmän kriisistä selvinneet osat. Suomen pankkimarkkinoiden 
keskittyminen jatkui vielä 1990-luvulla Meritan fuusioituessa ruotsalaisen Nordbankenin 
kanssa muodostaen Merita-Nordbanken-konsernin. Samoihin aikoihin vuonna 1997 valtion 
omistamat Postipankki ja Vientiluotolaitos yhdistyivät Leoniaksi, joka myöhemmin vuonna 
2001 yhdistyi vakuutuskonserni Sampoon. Vuonna 2001 Merita-Nordbankenin nimi muuttui 
Nordeaksi. 
 
Pankkitoiminnan ja rahoitusmarkkinoiden keskittymisestä on muodostunut universaali ilmiö. 
Esimerkiksi euroalueella toimivien pankkien lukumäärä on vähentynyt vuosien 2001 ja 2012 
välillä yli tuhannella luottolaitoksella. Syksyllä 2012 euroalueella toimi noin 6000 
luottolaitosta. 
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2.4 Euroopan taloudellinen yhdentyminen ja euriborien aika 1999-  
 
Suomen liityttyä Euroopan Unionin jäseneksi vuoden 1995 alusta oli selvää, että 
eurooppalaisia rahamarkkinoita tultaisiin yhtenäistämään lähivuosien aikana Maastrichtin 
sopimuksen mukaisesti kohti yhteistä talous- ja rahaliittoa (EMU). EMU:n tavoitteiden 
mukaisesti talousalueen hinta- ja valuuttakurssin vakaus tukevat koko alueen edun lisäksi 
myös yksittäistä EU-kansalaista: Esimerkiksi aiemmin koettuja yllättäviä hintojen ja 
koronnousuja pyritään välttämään entistä tehokkaammin ja talouden ennustettavuuden 
lisääntyminen luo turvaa myös velalliselle. 
 
Yhtenä osana sisäisten markkinoiden toimintaan kuuluvat myös talousalueen omat 
markkinakorot. Euriborkorkoja alettiinkin noteerata vuodenvaihteessa 1999, mikä vaikutti 
suoraan suomalaisten asuntovelallisten asemaan. Heliborkorkojen sijaan vaihtuvakorkoiset 
asuntolainat sidottiin tästä lähtien euriboriin. Samalla vanhat heliborsidonnaiset asuntolainat 
muuttuivat euriborsidonnaisiksi. Suomi oli lähentynyt sovitunmukaisesti rahapolitiikassaan 
muita EU-maita ennen EMU:n kolmannen vaiheen alkamista ja näin ollen inflaatiokehitys 
sekä markkinakorkotaso olivat sovitunmukaisesti yhtenäistetty vastaamaan siirtymävaiheen 
tavoitteita. 
 
Tähän liittyen yhteisten markkinakorkojen etuna voidaan todeta olleen korkojen vakaus sekä 
Suomen aiempaan tilanteeseen verraten alhainen korkotaso, joka on suosinut velallista ja 
alentanut kynnystä entistä suurempienkin asuntoluottojen ottamiseen. Alhainen ja aiempaan 
verraten vakaa korkotaso turvaa lainanottajaa lainarahan edullisemman hinnan lisäksi 
paremmalla ennustettavuudella. Pankkien korkoriskin hallinnan kannalta puolestaan 
markkinaperusteisiin korkoihin sidotut anto- ja ottolainaus tukevat aiempaa 1980-luvun 
tilannetta paremmin pankkien riskinhallinnan tavoitteita, sillä esimerkiksi korkokatteen 
ylläpitämisen pitäisi helpottua. 
2.4.1 Asuntolainojen ja korkojen kehitys vuosina 1999–2012 
 
Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kannalta ’euriborien aikaa’ voidaan pitää kasvun aikana. 
Rahamarkkinoiden yhdentyminen on asetettujen tavoitteiden mukaisesti lisännyt vakautta, 
mikä on näkynyt asuntovelallisen arjessa muun muassa aikaisempaan verrattuna 
alhaisempana korkotasona. 
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KUVIO 10. Suomen rahalaitoksista nostetut uudet asuntolainat ja niiden keskikorot. 
Lähde: Suomen Pankki 2012d. 
 
Oheisesta kuviosta 10 havaitaan vuosittain nostettujen asuntolainojen määrän seuraavan 
melko tarkasti talouden suhdannekehitystä. 1990-luvun laman jättämät arvet sekä 
noususuhdanteen huipulla yli kuuteen prosenttiyksikköön noussut asuntolainojen keskikorko 
vaikuttivat suomalaisten velanottoherkkyyteen vielä 2000-luvun vaihteessa, mutta korkotason 
laskettua vuoteen 2003 alkoivat suomalaiset asunto- ja asuntolainamarkkinat jälleen näyttää 
piristymisen merkkejä. Vuonna 2007 noususuhdanteen huipulla nostettiin historiallisesti 
eniten asuntolainoja (21,2 mrd. €) korkeasta keskikorosta huolimatta. Tuolloin ihmisten 
positiiviset tulevaisuudennäkymät sekä asuntoluottojen alhainen marginaalitaso edistivät 
luotonantoa ja suomalaisten talletuspankkien luotonanto kasvoikin noin 12 prosenttia 
edellisestä vuodesta. (FKL 2008.)  Vuosien 2006–2007 korkeahkon markkinakorkotason 
aikana asuntolainoille myönnetyt laina-ajat olivat poikkeuksellisen pitkiä ja jopa 30 vuoden 
laina-aika oli mahdollinen tasaerälyhenteiselle luotolle. 
 
Taloudellisesti epävakaiden vuosien 2008–2009 jälkeen nostettujen asuntolainojen määrä on 
kasvanut tasaisesti ollen tutkielman tekohetkellä vuosien 2005–2006 tasolla. Erityisesti 
poikkeuksellisen matala korkotaso yhdessä asuntovelallisille myönnettyjen verohelpotusten 
kanssa on edistänyt asunnonvaihtoa ja -hankintaa. 
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Uusien asuntolainojen koko on kasvanut yhdessä omistusasumisen yleistymisen kanssa 
tarkasteluajanjaksolla. Yhtenä selittävänä syynä asuntolainojen määrän nousulle voidaan 
pitää asuntojen hintojen nousua. Lisäksi myös sekä laina-aikojen pidentymisen että 
nykyisenkaltaisen matalan korkotason voidaan nähdä ruokkineen asuntolainojen 
euromääräistä kasvua. Laina-aikojen pidentymisen varjopuolena asuntovelallisten kohtaamat 
korkomenot ja kokonaiskorkorasitus kasvavat pitkällä aikavälillä. Vuosien 2009–2012 
poikkeuksellisen matala markkinakorkotaso on hidastanut Suomessa toimivien pankkien 
asuntoluottokannan kasvua (ks. kuvio 11), sillä matalan korkotason aikaan luotot lyhenevät 
suhteellisesti nopeammin. Asuntolainakannan kasvun voidaan kuitenkin tässä yhteydessä 
todeta olleen nopeaa muuhun Eurooppaan verrattuna (FKL 2011b). Samanaikaisesti vuosina 
2002–2010 raskaasti velkaantuneiden (velan osuus yli 500 % vuotuisista käytettävistä 
tuloista) määrä yli kaksinkertaistui alle kahdesta prosentista neljään prosenttiin kaikista 
kotitalouksista (Euroopan Komissio 2012). 
 
 
KUVIO 11. Kotitalouksien asuntoluottokanta (ml. vapaa-ajanasunnot) ja sen vuosimuutos 
vuosina 2002–2012.  
Lähde: Tilastokeskus 2012c.  
 
Toisin kuin 1980-luvulla, nykyään yli 90 prosenttia suomalaisten asuntolainoista on sidottu 
vaihtuvaan viitekorkoon, yleisimmin 12 kuukauden euriborkorkoon. Tämä altistaa 
kotitaloudet koronnousun tuomalle riskille. Asuntolainojen muuttuneet lainaehdot kuitenkin 
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lieventävät hieman kotitalouksien kokemaa riskiä, sillä kolmanneksessa kaikista 
asuntolainoista laina-ajan pidentäminen on mahdollista korkojen noustessa eli 
lyhennystapana on tuttavallisemmin annuiteettilyhennys. Lisäksi noin 80 prosentissa 
nykyisistä asuntolainoista laina-aika on ehtojen mukaisesti korkeintaan 25 vuotta. (Euroopan 
Komissio 2012.) 
 
Toinen merkittävä viimeisen kymmenen vuoden aikana tapahtunut muutos asuntoluottojen 
myöntämiseen liittyen on etukäteissäästämisen roolin merkittävä vähentyminen ja sitä kautta 
asuntohankkeiden luototusasteiden nousu. Vaikka Finanssivalvonnan maaliskuussa 2010 
antaman suosituksen (Dnro 17/499/2010) mukaisesti pankkien tulisi pidättäytyä yli 90 %:n 
luototusasteen asuntorahoituksesta, Palmroosin ja Nokkalan (2011) tutkimuksen mukaan 
lähes puolella otantatutkimukseen vuonna 2010 osallistuneista ensiasunnon ostajista 
luototusaste oli vähintään 100 prosenttia. Asunnonvaihtajilla kriittiseksi asetetun yli 90 %:n 
luototusasteen ilmeneminen oli harvinaisempaa (n. 35 %), mutta silti suositukseen nähden 
huomattavan yleistä. Vuonna 2012 tehdyn vastaavan tutkimuksen tulokset olivat 
samansuuntaisia ja vastoin yleistä ohjeistusta pankkien luotonannon havaittiin höllentyneen 
entisestään (FIVA 2012a). Luototusasteen alentamisen on todettu sekä velallisen aseman että 
pankin luottoriskinhallinnan kannalta tärkeäksi, sillä Finanssivalvonnan tekemien laskelmien 
mukaan luototusasteen alentaminen 100 %:sta 90 %:iin vähentää tappiota aiheuttavien 
maksukyvyttömyystapauksien määrää noin 70–80 prosenttia (FIVA 2012b). 
 
Luotonhakijalta vaadittavan omarahoitusosuuden osittainen poistuminen kuvastaa 
luotonsaannin merkittävää helpottumista mikäli luotonhakijan maksukyky ja pankin luotolle 
saamat vakuudet ovat riittävät. Pankin tarvitsemien lisävakuuksien järjestelemisen voisi myös 
olettaa helpottuneen kuluneiden vuosikymmenten saatossa, sillä yhä useampi suomalainen 
asuu velattomassa omistusasunnossa. Näin ollen esimerkiksi lainanottajan vanhempien 
velattoman asunnon panttaaminen luoton lisävakuudeksi on ainakin teoreettisesti mahdollista 
yhä useammalle. 
 
Pankkien suosituksiin nähden löysä luotonmyöntöpolitiikka voi aiheuttaa uhkan velallisten 
lainanhoitokyvylle esimerkiksi korkotason noustessa tai velallisen elämäntilanteen ja 
tulotason muuttuessa.  
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2.4.2 Asumisen vertailua Euroopassa 
 
Omistusasuminen on kuluneen 30 vuoden aikana ollut Euroopassa muutamaa maata lukuun 
ottamatta vuokralla asumista yleisempää. Vaikka vuosittaista vaihtelua onkin ollut maittain 
jonkin verran, on trendi ollut selkeästi yhä enemmän kohti omistusasuntokeskeistä asumista 
(ks. Liite 1).  
 
Historiallisesti tarkasteltuna omistusasuminen on ollut Suomessa keskimäärin muuta 
Eurooppaa yleisempää 1990-luvulle tultaessa, mutta 1990-luvun laman jälkeen hieman 
eurooppalaista keskitasoa alhaisempaa. Tämä muutos selittyy muun muassa epävarmalla 
taloustilanteella sekä vallinneella työttömyydellä, joka heikensi ihmisten mahdollisuuksia 
oman asunnon ostamiseen ja ylläpitämiseen. Toisaalta 2000-luvulla omistusasuminen on 
yleistynyt Suomessa useista erinäisistä syistä johtuen. Maakohtaisten erojen lisäksi 
asumismuodot poikkeavat luonnollisesti toisistaan myös maiden sisällä alueellisesti. 
 
Eurostatin (2011) mukaan vuonna 2009 46,5 % EU-alueen väestöstä asui velattomassa 
omistusasunnossa ja sen lisäksi noin 27 % asui omistusasunnossa, johon heillä oli 
asuntolainaa. Näin ollen yli 73 % EU-27:n väestöstä asui omistusasunnossa. Suomessa 
omistusasumisen yleisyys on hyvin lähellä unionin keskiarvoa. Kuten kuviosta 12 voidaan 
havaita, omistusasuminen onkin varsin yleistä Euroopassa ja vain vähemmistö asuu vuokra-
asunnossa tai muunlaisessa järjestelyssä. Jäsenmaiden välillä oli kuitenkin merkittäviä eroja 
ja omistusasumisen yleisyys vaihteli Itävallan 57,5 %:sta Romanian 96,5 %:iin. Vuokra-
asuminen oli harvinaisinta Islannissa ja yleisintä Itävallassa ja Tanskassa, jossa väestöstä yli 
25 prosenttia asui vuokralla. Yhdysvalloissa sen sijaan omistusasuminen on vuoden 2007 
pankkikriisin jälkeen vähentynyt, mutta edelleen hyvin lähellä eurooppalaista tasoa. Keväällä 
2012 hieman yli 65 prosenttia amerikkalaisista asui omistusasunnossa. 
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KUVIO 12. Eurooppalaisen asumisen vertailua hallintamuodon mukaan.  
Lähde: Eurostat 2011. 
 
Asuntokanta vaihtelee Euroopassa maittain sekä ikänsä että rakennustyypin mukaan. Syyt 
ovat pääosin maan omaan kulttuuriin ja historiaan pohjautuvia. Suomessa rakennuskanta on 
verrattain uutta johtuen muun muassa myöhäisestä kaupungistumisesta ja sotien jälkeisestä 
kehityksestä. Asuntorakentaminen onkin ollut 1990-luvun notkahduksen jälkeen Suomessa 
vanhoihin EU-maihin verrattuna vilkasta, sillä 2000-luvulla ainoastaan Irlannissa ja 
Espanjassa on rakennettu enemmän uusia asuntoja (Ilmakunnas, Kröger & Rauhanen 2009, 
172). Näiden maiden osalta muun muassa markkinarahan halpuudesta johtunut rakennusalan 
buumi johti asuntokuplan syntymiseen ja talouden taantumaan, jonka seurauksista maat 
kärsivät edelleen. 
 
Vuonna 2005 julkaistun Housing Statistics in the European Union 2004 -julkaisun mukaan 
vanhinta asuntokanta oli Iso-Britanniassa, Tanskassa ja Ranskassa, joissa kaikissa yli 
kolmannes silloisista asuinrakennuksista oli rakennettu ennen vuotta 1945 (ks. Liite 2). Myös 
asumisessa käytetyt rakennustyypit eroavat alueittain oheisen kuvion 13 osoittamalla tavalla. 
Kuvion tuloksista johtopäätöksenä voidaankin esittää, että eurooppalaisittain verrattuna 
Suomessa on vähän kerrostaloasumista (32,7 %) ja suhteellisen paljon erillisissä 
asuinkiinteistöissä (47 %) asuvia ihmisiä.  
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KUVIO 13. Eurooppalaisten asumisen vertailua talotyypin mukaan.  
Lähde: Eurostat 2011. 
2.4.3 Asuntorahoituksen eroavaisuudet Euroopassa 
 
Myös asuntorahoitusmarkkinoita tarkasteltaessa erot eri Euroopan maiden välillä ovat suuria. 
Luonnollisesti eri maiden asuntolainamarkkinoiden koko ja vuotuinen kasvu poikkeavat 
toisistaan. European Mortgage Federationin vuonna 2010 julkaiseman Hypostat 2010 -
julkaisun mukaan suurinta asuntolainamarkkinoiden kasvu oli vuosina 2009–2010 Puolassa, 
Sloveniassa, Italiassa ja Romaniassa, jossa vuotuinen kasvu lähenteli 20 prosenttia. Suomessa 
kasvu oli tällöin noin viiden prosentin luokkaa. Kasvua voidaan selittää muun muassa 
kansantalouden senhetkisellä kasvulla ja kyseisten maiden Länsi-Eurooppaan verrattuna 
kehittymättömillä markkinoilla.  
 
Tarkasteltaessa asuntolainojen kehitystä pidemmällä aikavälillä voidaan niiden 
kansantaloudellisen merkityksen havaita lisääntyneen merkittävästi lähestulkoon kaikissa 
EU-maissa. Vuosien 1998–2010 välillä asuntolainojen osuus EU:n bruttokansantuotteesta 
kasvoi taulukon 5 mukaisesti yli 20 prosenttiyksikköä ollen vuonna 2010 jo yli puolet 
unionin BKT:sta. BKT-osuudet vaihtelevat maittain paljon ja Yhdysvaltoihin verrattaessa 
EU-alueen asuntolainojen BKT-osuus jää vielä varsin pieneksi. 
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TAULUKKO 5. Asuntokohtaisen asuntolainan osuus BKT:sta Euroopan Unionissa ja sen 
kehitys vuosina 1998–2010.  
  1998 2010 Muutos (%)     1998 2010 Muutos (%) 
Belgia 26,5 46,3 19,8  Ranska 20 41,2 21,2 
Bulgaria - 12,4 -  Romania - 5,6 - 
Espanja 23,9 64 40,1  Ruotsi 43,9 81,8 37,9 
Hollanti 55,3 107,1 51,8  Saksa 51,9 46,5 -5,4 
Irlanti 26,5 87,1 60,5  Slovakia - 16,5 - 
Iso-Britannia 49,8 85 35,2  Slovenia - 13,7 - 
Italia 6 22,7 16,7  Suomi - 42,3 - 
Itävalta - 28 -  Tanska 67,5 101,4 33,9 
Kreikka 5,8 35 29,2  Tsekki - 12,8 - 
Kypros 3,6 68,9 65,3  Unkari - 25,2 - 
Latvia - 36,2 -  Viro 3,7 41,7 38 
Liettua 0,9 21,8 21  EU27 32 52,4 20,4 
Luxemburg 23,3 44,7 21,4      
Malta - 43,5 -  Venäjä - 2,7 - 
Portugali - 66,3 -  Yhdysvallat 63,8* 76,5 12,7 
Puola 1,5 19,1 17,6   *tunnusluku v. 1999    
Lähde: EMF (2010a). 
European Mortgage Federationin vuonna 2010(b) tekemän selvityksen mukaan Suomessa 
myönnetyt uudet asuntolainat ovat olleet kooltaan eurooppalaista keskitasoa pienempiä. 
Vuosina 2007–2008 tarkastelun kohteena olleissa maissa keskimääräinen uuden asuntolainan 
koko oli noin 137 000 euroa, kun suomalaisille myönnettyjen uusien asuntolainojen 
keskikoko oli kyseisenä aikana Finanssialan Keskusliiton (2011b) mukaan 108 500 euroa. 
Koska kuviossa 14 tiivistetty aineisto oli osittain finanssikriisiä edeltäviltä vuosilta, näkyy 
sen datassa osittain Irlannin ja Espanjan kiinteistökuplan myötä nousseet asuntolainojen koot. 
 
KUVIO 14. Keskimääräinen uuden asuntolainan koko Euroopassa, €. 
Lähde: FKL 2011b. 
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Kotitalouksien velkaantumisastetta tarkasteltaessa maakohtaiset erot ovat suuria (kuvio 15). 
Velkaantumisasteella tarkoitetaan kotitalouksien kaikkia velkoja suhteessa käytettävissä 
oleviin vuosituloihin. Useimmiten asuntolaina on kuitenkin merkittävin osa yksittäisen 
kotitalouden velkataakassa. Suomalaisten velkaantumisaste oli vuonna 2009 
eurooppalaisittain matala 109 %. Vaikka suomalaisten velat ylittivätkin käytettävissä olevat 
vuositulot, voidaan suomalaisten velkaantuneisuuden todeta olevan huomattavasti 
maltillisempaa kuin esimerkiksi muissa Pohjoismaissa. Eurooppalaisittain tanskalaiset 
kotitaloudet olivat vuonna 2009 kaikista velkaantuneimpia, kun taas itäeurooppalaiset 
kotitaloudet vähiten velkaantuneita.  
 
KUVIO 15. Kotitalouksien velkaantumisaste Euroopassa vuonna 2009.  
Lähde: FKL 2011b. 
 
Selittäviä tekijöitä kotitalousten velkaantuneisuudelle on useita. Tanskalaisten korkeaa 
velkaantuneisuutta selitetään muun muassa suurella asumisväljyydellä ja poikkeavalla 
asuntorahoitusmallilla. Tanskalaisten asuntorahoitukseen erikoistuneiden rahalaitosten 
myöntämien asuntolainojen maturiteetti on eurooppalaisittain poikkeuksellisen pitkä, mikä 
mahdollistaa myös suuremman lainamäärän myöntämisen: Ääritapauksessa on mahdollista, 
että asuntovelallinen maksaa asuntolainastaan pelkkiä korkoja pitkän ajan. (ks. esim. 
Svenstrup 2002; Frankel, Gyntenberg, Kjeldsen & Persson 2004). Itä-Euroopan kansalaisten 
alhaista velkaantuneisuutta selittää osittain niiden historia, jonka myötä kotitalouksien 
velkaantuminen on ollut mahdollista vain vähän aikaa. Toisaalta myös kotitalouksien 
varallisuus on näissä maissa Länsi-Eurooppaan verrattuna pienempi ja vaikuttanee osaltaan 
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myös kotitalouden mahdollisuuksiin saada lainarahoitusta. (FKL 2011b.) Eniten 
velkaantuminen koskettaa Suomessa nuorimpia, työssäkäyviä ikäluokkia eli 25–45 -vuotiaita. 
 
Niin Suomessa kuin muuallakin Euroopassa asuntolainojen maksuajat ovat pidentyneet 
huomattavasti 2000-luvun aikana. Vaikka Suomessa asuntolainojen takaisinmaksuajat 
ovatkin kansainvälisesti verraten alhaisia, on kehitys kohti pidempiä maksuaikoja ollut 
huomattavaa: Vuonna 2011 asuntolainojen keskimääräinen maksuaika oli noin 19 vuotta, kun 
se vielä 13 vuotta aiemmin oli noin 11 vuotta (FKL 2011c). Euroopassa keskimääräinen 
asuntolainan takaisinmaksu puolestaan oli vuonna 2011 noin 28 vuotta. Maakohtaiset erot 
ovat tässäkin asiassa suuria, sillä esimerkiksi Tanskassa ja Ruotsissa on yleistynyt käytäntö, 
jonka mukaan luotoista maksetaan vain korot ja kulut eikä niitä näin ollen lyhennetä lainkaan. 
(FKL 2011b.) 
 
EU-maiden sisällä myönnettyjen asuntolainojen kokonaiskorot eroavat toisistaan. Heinäkuun 
lopussa 2012 kaikkien suomalaisten pankkien taseessa olevien asuntolainojen keskikorko 
(sis. marginaalin) oli 2,02 %, mikä on huomattavasti yhteisen talousalueen keskiarvon 
alapuolella (Suomen Pankki 2012c). Euroalueen sisäiset erot näkyvät myös alla olevasta 
kuviosta, joka kuvaa uusien vaihtuvakorkoisten asuntolainojen keskikorkoa eri ajanjaksoina. 
Kuten kuviosta 16 havaitaan, erot euroalueen sisällä ovat suuret: Suomessa myönnettyjen 
uusien asuntolainojen keskikoron ollessa kesäkuussa 2012 1,91 ja euroalueen alhaisin, 
maksettiin Kyproksella uudelle asuntolainalle lähes 5,5 prosenttiyksikön kokonaiskorkoa. 
  
 
KUVIO 16. Uusien vaihtuvakorkoisten asuntolainojen keskikorko euroalueella vuosien 
2003, 2007 ja 2012 kesäkuussa. 
Lähde: Suomen Pankki 2012e. 
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Erot jäsenvaltioiden välillä ovat suuret ja johtuvat useista seikoista, kuten maiden julkisen 
talouden ja pankkien tilasta sekä kansallisesta sääntelystä ja rahoitusalan kilpailutilanteesta 
sekä itse asuntolainatuotteiden maakohtaisista eroavuuksista. Kokonaiskorkoerot johtuvat 
osittain myös asuntoluottojen eri maiden välillä poikkeavista korkosidonnaisuuksista ja 
asuntolainoille sallittavista maturiteeteista. Edellä mainitun mukaisesti suomalaisten 
asuntolainojen maturiteetit ovat huomattavasti eurooppalaista keskitasoa alhaisempia. 
 
Asuntolainojen korkosidonnaisuuksia vertailtaessa Suomessa viitekorkona käytetään 
poikkeuksellisen paljon lyhyitä vaihtuvia viitekorkoja. Suomen lisäksi Euroopassa lähinnä 
Portugalissa ja Espanjassa vaihtuvakorkoiset luotot ovat olleet yhtä yleisiä. Kuten oheinen 
taulukko 6 osoittaa, maakohtaiset erot ovat suuria.  
 
TAULUKKO 6. Eri maissa asuntolainoille käytettävien korkosidonnaisuuksien vertailua 
niiden maturiteetin mukaan, osuus kaikista asuntolainoista 1/2003-5/2006, %. 
  Alle 1v 1-5v 5-10v yli 10v 
Belgia 33 14 15 38 
Espanja 89 10 1 1 
Euroalue 51 13 18 18 
Hollanti 30 19 40 11 
Irlanti 84 15 0 0 
Italia 82 5 2 11 
Itävalta 54 41 1 4 
Kreikka 84 7 2 7 
Luxemburg 83 1 1 16 
Portugali 98 2 1 0 
Ranska 29 11 11 49 
Saksa 17 19 39 25 
Suomi 94 5 0 0 
 
Lähde: ECB 2006. 
 
Suuret maakohtaiset erot asuntoluottojen korkosidonnaisuuksissa pohjautuvat pääosin 
lainsäädännöllisiin ja kulttuurillisiin eroihin. Oleellisimpia selittäviä tekijöitä ovat erot 
asuntolainatuotteissa ja luottolaitosten varainhankinnan rakenteessa. Suomessa valtaosa 
asuntolainoista on talletuspankkien myöntämiä ja näin ollen lainat on rahoitettu yleisön 
talletuksilla. Sen sijaan esimerkiksi Saksassa merkittävän osan asuntolainoista myöntävät 
asuntorahoitukseen erikoistuneet kiinnitysluottopankit, jotka rahoittavat luotonantoaan 
liikkeeseen laskemillaan kiinnitysvakuudellisilla joukkovelkakirjalainoilla. Tällaisten 
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kiinnitysluottopankkien myöntävät lainat ovat pidempiaikaisia ja myös niiden korkojen 
kiinnitysajat ovat yleisesti talletuspankkien myöntämiin luottoihin liittyen pidempiä. 
(Suomen Pankki 2008.) Oman lisänsä eurooppalaisten asuntolainamarkkinoiden erilaisuuteen 
tuo Tanska, jossa asuntovelallisten on mahdollista sopia jopa 30 vuoden kiinteäkorkoisista 
lainoista (Frankel ym. 2004). 
 
Myös asuntolainojen vakuuden järjestelemisessä on maakohtaisia eroja. Yleisimmin EU-
maissa käytettävä luototusaste on 70–80 prosenttia asunnon arvosta. Käytännössä sillä 
tarkoitetaan asunnosta käytettävää vakuusarvoa, minkä lisäksi luotonhakijan on järjestettävä 
lisävakuuksia esimerkiksi omalla rahoituksella tai jollain muulla järjestelyllä. Luototusaste 
(loan-to-value ratio) vaihtelee kuitenkin kansallisesti jonkin verran, minkä lisäksi yleisesti 
keskimäärin käytettävän ja poikkeustilanteessa käytettävän vakuusarvon ero voi olla suuri. 
Vuonna 2005 keskimääräinen asunnosta käytettävä vakuusarvo oli korkein Irlannissa  
(90–95 %) ja Hollannissa (112 %), kun taas alhaisinta 40 prosentin luototusastetta käytettiin 
Unkarissa (Miles & Pillonica 2007). Hollannissa ja Belgiassa viranomaiset kuitenkin 
mahdollistivat vielä vuonna 2007 myös 125 prosenttisen vakuusarvon käyttämisen 
erikoistilanteissa (Hess & Holzhausen 2008). 
 
Asuntoluoton saatavuuden näkökulmasta Eurooppa on kutakuinkin yhtenäinen. 
Heikoimmassa asemassa ovat vanhukset, ammatinharjoittajat sekä maahanmuuttajataustaiset 
henkilöt. Lisäksi pääosassa maista aiemmin maksukyvyttömäksi todetuilla sekä huonon 
luottohistorian omaavilla on vaikeuksia asuntolainan saamisessa. (Hess & Holzhausen 2008.)  
Vaikka EU:n yhteisten markkinoiden ideologian mukaisesti myös asuntoluototuksen pitäisi 
olla rajat ylittävää toimintaa, ovat eurooppalaiset asuntoluottomarkkinat ainakin toistaiseksi 
maakohtaisesti keskittyneet ja varsin hajanaiset. Yhdentymisen esteitä on monia, kuten 
maakohtaiset erot verotuksessa ja lainsäädännössä. Kuten edellä mainittiin, myös 
rahoituskäytännöt eroavat melkoisesti eri maiden välillä. (Euroopan Parlamentti 2006.) 
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3 ASUNTOLAINOJEN KOKONAISKORON JA HINNAN MÄÄRÄYTYMINEN 
 
Asuntolainan kokonaiskorko määräytyy vaihtuvakorkoisen lainan tapauksessa asiakkaan 
valitsemasta viitekorosta sekä pankin asiakaskohtaisesti hinnoittelemasta marginaalista. 
Kiinteän korkojakson tapauksessa pankki huomioi kiinteän koron hinnoittelussa ennusteensa 
markkinakorkojen muutoksesta kyseisellä ajanjaksolla sekä lisää siihen samalla tavalla 
asiakaskohtaisesti hinnoitellun marginaalin, joka kattaa korkojakson pidemmän maturiteetin 
pankille aiheuttaman kasvaneen riskin.  
 
Pankkien antolainauksen pohjana toimivat markkinaperusteiset korot määräytyvät monen 
tekijän summana. Euroalueella euriborkorkojen noteerausten taustalla vaikuttaa etenkin 
Euroopan Keskuspankin kulloinenkin rahapolitiikka, jota toteuttaen EKP säätelee 
markkinoiden toimintaa. Keskuspankin käyttämistä taloudenohjauskeinoista yleisimpiä ovat 
ohjauskoron muutokset sekä erilaiset avomarkkinaoperaatiot, jotka välittyvät pankkien 
välisen luotonannon kustannuksiin ja sitä kautta myös yksittäisille velallisille. Ohjauskoron, 
toisin sanoen keskuspankin yksittäiselle pankille lainaaman rahan hinnan noustessa, myös 
pankkien välinen luotonanto kallistuu ja heijastuu sitä kautta myös asiakkaiden 
antolainauksen puolelle. Ohjauskoron laskiessa vaikutus on päinvastainen. 
 
Useimmilla hyödykemarkkinoilla hinta määräytyy kysynnän ja tarjonnan mukaan. 
Pääomamarkkinat poikkeavat tästä olettamasta siinä määrin, että lainattavan rahan hinnassa 
pyritään huomioimaan myös lainaajan riskisyys (Stiglitz & Weiss 1981). Tämä riski heijastuu 
asuntolainojen tapauksessa asiakaskohtaisesti neuvoteltavaan marginaaliin. Koska vaihtuvat 
korot määräytyvät markkinoilla kulloisenkin taloustilanteen mukaan, velallisella ei ole 
yksittäisenä toimijana mahdollisuuksia vaikuttaa niihin. Sen sijaan lainamarginaali on asia, 
johon velallinen voi tietyssä määrin vaikuttaa. Sen suuruuteen vaikuttavia tekijöitä voivat olla 
esimerkiksi lainan käyttötarkoitus, asiakassuhde, luottolaitoksen hinnoittelustrategia sekä 
luottolaitosten välinen kilpailu (Suomen Pankki 2008).  
 
Nykyisessä vapaisiin rahoitusmarkkinoihin perustuvassa järjestelmässä luoton hinnoittelu 
poikkeaa olennaisesti säädeltyjen rahoitusmarkkinoiden eli vuosien 1941–1986 tilanteesta. 
Vapailla markkinoilla asiakkaan vakavarainen taloustilanne merkitsee luotonhakijalle 
alhaisempaa lainan hintaa, kun säädellyillä markkinoilla tilanne oli puolestaan päinvastainen. 
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Nykyään hinnoittelu onkin kääntäen verrannollista henkilön taloudelliseen asemaan ja 
maksukykyyn. (Muttilainen 2002, 97.) 
 
Tässä luvussa tarkastellaan asuntolainan kokonaiskorkoon vaikuttavia tekijöitä aluksi 
viitekoron ja myöhemmin marginaaliin vaikuttavien tekijöiden näkökulmasta. 
3.1 Yleisimmät viitekorot ja niiden valintaan vaikuttavat tekijät 
 
Asuntolainat voidaan sitoa kiinteisiin tai vaihtuviin korkoihin. Molemmilla 
korkovaihtoehdoilla on omat etunsa ja haittansa, joten viitekoron valinta tapahtuu usein 
luotonottajan omien preferenssien mukaisesti; toiset esimerkiksi mieltävät korkotason 
vakauden tärkeämmäksi kuin senhetkisen hinnan ja päinvastoin. Asuntolaina on myös 
mahdollista pilkkoa kahtia kiinteä- ja vaihtuvakorkoiseen osaan. 
 
Kiinteäkorkoisen lainan tapauksessa pankki ja asiakas sopivat laina-ajan alkuun ajanjakson, 
jolloin luoton kokonaiskorko pysyy samana. Näin ollen sovittu kiinteä korko sisältää sekä 
kuvitellun viitekoron että lainan marginaalin. Kiinteän korkojakson jälkeen luotto muuttuu 
vaihtuvakorkoiseksi, ellei asiakas sovi tällöin uudesta kiinteän koron jaksosta. Yleisimmin 
pankit myöntävät Suomessa kiinteän koron kolmelle tai viidelle vuodelle, mutta myös 10 
vuoden kiinteät korot ovat mahdollisia. Kuten aiemmassa luvussa jo todettiin, 
kansainvälisesti tarkasteltuna kiinteät korkojaksot voivat olla vielä tätäkin pidempiä. 
 
Kiinteän koron etuna on vakaus, sillä luotonottaja tietää lainanottohetkellä lainansa 
kokonaiskoron ja korkokustannukset sovituksi ajaksi eteenpäin. Kiinteäkorkoisen lainan 
valinnut voittaa korkotason noustessa kiinteän koron yläpuolelle. Toisaalta riskinä on se, että 
sovittu korko jää kyseisellä perioodilla markkinakorkotasoa korkeammaksi, jolloin kiinteän 
koron valinnut asiakas joutuu maksamaan enemmän korkokuluja kuin vaihtuvan viitekoron 
tapauksessa. Lisäksi kiinteäkorkoisten luottojen maksusuunnitelma on useimmissa pankeissa 
sovitulle korkojaksolle varsin tiukka eikä esimerkiksi ennenaikaista takaisinmaksua tai 
ylimääräisiä lyhennyksiä sallita kiinteän korkojakson aikana. Lainanantajan eli pankin 
näkökulmasta pitkä korkojakso aiheuttaa suuremman jälleenrahoitusriskin, mistä johtuen 
kiinteisiin lainakorkoihin sisältyvä marginaali on vaihtuvakorkoista luottoa suurempi. 
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Vaihtuva korko tarkoittaa sitä, että luoton korko on sidottu johonkin viitekorkoon. 
Yleisimmin asuntolainojen viitekorot ovat nykypäivänä euriborkorkoja tai muita 
markkinatilanteen mukaan vaihtuvia korkoja. Korontarkistusväli määräytyy viitekoron 
maturiteetin mukaan eli pidempimaturiteettinen viitekorko on vakaampi ja muutoksissaan 
rauhallisempi. Sen sijaan lyhyempimaturiteettinen viitekorko kuten 3kk euribor on 
luotonottajan kannalta epävakaampi sen korontarkistusvälin ja näin ollen koronvaihtuvuuden 
ollessa lyhyempi. 
 
Vaihtuviin viitekorkoihin luetaan myös pankkien omat primekorot, joita ne ovat voineet 
käyttää luottojen viitekorkoina 1.1.1990 lähtien. Primekorot ovat yksittäisten pankkien omia 
viitekorkoja, joiden tasoon vaikuttaa pankin itsensä määrittelemät seikat kuten inflaatio- sekä 
markkinakorkokehitys. Koska pankit eivät muuta primekorkojaan kovin aktiivisesti, ne 
yleensä seuraavat korkomarkkinoiden muutoksia viiveellä. 
 
Vaihtuvakorkoisen luoton etuna on useimmiten maksusuunnitelman joustavuus ja 
lainanottohetkellä myös hinta, sillä kiinteä korko hinnoitellaan markkinakoron mahdollisia 
muutoksia ennustavasti lainanottohetken noteerauksiin verrattuna yläkanttiin. Lainanottajan 
kannalta vaihtuvakorkoisen luoton korkoriski piilee siinä, jos luoton viitekorko 
marginaaleineen nouseekin yli tason, jonka asiakas olisi voinut sopia kiinteäkorkoiselle 
lainalle. Tämän ajanjakson pitkittyessä, voi vaihtuva korko osoittautua kiinteäkorkoista lainaa 
kalliimmaksi. Maksusuunnitelman joustavuus puolestaan on vaihtuvakorkoisen luoton 
ehdoton etu. Vaihtuvakorkoisen luoton maksusuunnitelmaan on mahdollista neuvotella 
muutoksia milloin vain ja luoton ylimääräinen lyhentäminen on helppoa. Tämä ei useissa 
pankeissa ole mahdollista kiinteäkorkoiselle luotolle. Luottojen muutoksista perittävät kulut 
vaihtelevat pankkikohtaisesti. 
 
Maaliskuussa 2012 noin 84 prosenttia uusista asuntolainoista sidottiin johonkin euribor-
korkoon, 11 prosenttia kiinteään korkoon ja vain kuusi prosenttia pankkien omiin 
viitekorkoihin eli primekorkoihin (Suomen Pankki 2012f). Historiallisesti asuntolainan 
viitekoron valinta on vaihdellut suuresti kulloisenkin korkotilanteen mukaan, mitä kuvaa 
omalta osaltaan myös oheinen kuvio 17 vuosien 2006–2012 datalla. Yksi selittävä tekijä 
kyseisen käyttäytymisen taustalla voi olla velallisten taipumus valita senhetkisen tilanteen 
mukaan edullisin viitekorko (Suomen Pankki 2008). Esimerkiksi markkinakorkojen 
noustessa vuosina 2006–2008, yhä useampi luotto on sidottu velkakirjan allekirjoitushetkellä 
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edullisempaan primeen ja loppuvuodesta 2008 eteenpäin puolestaan euriboreihin. 
Tämänhetkinen poikkeuksellisen matala korkotaso puolestaan lienee vaikuttanut 
kiinteäkorkoisten luottojen yleistymiseen. Tällä valinnalla kuluttajat pyrkivät suojautumaan 
tulevalta koronnousulta. 
KUVIO 17. Uusien asuntolainojen korkosidonnaisuudet kuukausittain vuosina 2006–2012.  
Lähde: FKL 2012b (Suomen Pankki). 
 
Kiinteän ja vaihtuvan viitekoron valintaan liittyviä tutkimuksia on tehty useita varsinkin 
yhdysvaltalaisella aineistolla. Vaikka eurooppalaisia tutkimuksia aihepiiristä onkin vähän, 
voitaneen yhdysvaltalaisten tutkimusten tuloksia pitää suuntaa-antavina myös muualla.  
 
Useissa tutkimuksissa (ks. esim. Shilling, Dhillon & Sirmans 1987; Brueckner & Follain 
1988; Phillips & Vanderhoff 1994) todetaan, että viitekoron valinnassa tärkein yksittäinen 
tekijä on lainarahan senhetkinen hinta. Toisin sanoen kiinteäkorkoisen ja vaihtuvakorkoisen 
lainan kokonaiskorkoeron kasvaessa näiden välillä on negatiivinen korrelaatio ja 
lainanottajalla on taipumuksena suosia sillä hetkellä edullisemmaksi kokemaansa 
vaihtoehtoa. Luoton edullisuutta arvioidessaan henkilöt lainanottajat turvautuvat senhetkiseen 
arvioonsa talouden kehityksestä. Yhden näkemyksen mukaan velalliset valitsevat 
kiinteäkorkoisen lainan markkinakorkojen pudottua, koska olettavat markkinakorkojen 
palautuvan historialliselle keskiarvotasolleen. Lähtökohtaisesti riskiin neutraalisti suhtautuvat 
kotitaloudet pyrkivät sitomaan luottonsa vaihtuvaan viitekorkoon. (Sa-Aadu & Sirmans 1995; 
Campbell & Cocco 2003.) 
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Hinta ei kuitenkaan ole ainoa viitekoron valintaa määrittävä tekijä vaan usein yksilölliset 
seikat sekä lainaehdot saattavat myös vaikuttaa kuluttajan tekemään päätökseen. Shillingin 
ym. (1987) mukaan on todennäköisempää, että useamman ihmisen kuten avioparien 
muodostamat kotitaloudet valitsevat asuntolainalleen vaihtuvan viitekoron. Sitä voidaan 
perustella esimerkiksi kahden henkilön talouden paremmalla mahdollisuudella varautua 
taloutensa riskeihin kuin verrattaessa yhden henkilön talouteen. Vaihtuvan viitekoron on 
havaittu yleistyvän myös kotitalouden tulojen vakauden ja pidemmän laina-ajan myötä sekä 
asunnonvaihtotiheyden kasvaessa (Dhillon & Shirmans 1987; Brueckner 1992; Coulibaly & 
Li 2007). Asunnonvaihtotiheyden merkitys selittyy, kun asunnonvaihtajan myydessä luoton 
vakuutena olevan asunnon myös vanha asuntolaina maksetaan pois. Usein asuntoa vaihtavat 
hyötyvätkin vaihtuvakorkoisen lainan alhaisemmista korkokuluista lyhyellä laina-ajalla. 
 
Lainanottajan suhtautuminen riskiin onkin yksi merkittävä tekijä viitekoron valinnan 
taustalla. Henkilön riskinsietokykyyn linkittyvät hänen palkkatulojensa tasaisuus, yksilölliset 
luonteenpiirteet sekä yleinen käsitys taloudellisesta riskistä. Suhtautuminen riskiin vaihtelee 
ja vaikuttaa osaltaan myös viitekoron valintaan riskiä karttavien henkilöiden päätyessä muita 
useammin kiinteäkorkoiseen vaihtoehtoon. Riskiä karttavien henkilöiden viitekorkopäätös 
perustuu henkilön turvallisena kokemaan valintaan. Riskineutraalien henkilöiden osalta 
puolestaan lainan hintatekijät ja palkkatulojen vaihtelu eivät vaikuta valintaan niin paljon 
kuin riskiä karttavilla henkilöillä. (Coulibaly & Li 2007). Campbellin ja Coccon (2003) 
tutkimus tukee tätä näkökulmaa, sillä heidänkin mukaansa suuren asuntolainan omaavan 
kotitalouden jolla on suuri asuntolaina, epävarmemmat tulot, heikko riskinsietokyky tai 
alhainen todennäköisyys muuttaa lähiaikoina, pitäisi suosia kiinteää korkoa lainaperustana. 
Vaihtuvakorkoisten lainojen suosio kasvaa kotitalouden suhtautuessa luottavaisesti 
tulevaisuuden tulokehitykseensä (Brueckner 1993). 
 
Myös pankki voi pyrkiä tiettyinä aikoina markkinoimaan kiinteäkorkoisia lainoja enemmän 
lisäten niiden tarjontaa ja edesauttaen niiden kysyntää. Lainanottajan olettaessa korkotason 
nousevan lähiaikoina, hän mahdollisesti suosii enemmän kiinteäkorkoista lainavaihtoehtoa. 
Pankilla voi olla tässä yhteydessä merkittävä rooli informaation antajana. (Leece 2000.) Tästä 
johtuen pankin voidaankin olettaa pystyvän ohjaamaan asiakkaan viitekorkopäätöstä jossain 
määrin. Almin ja Follainin (1987) mukaan vaihtuvien viitekorkojen valinta vähenee niiden 
tason noustessa johtuen kuluttajien altistumisesta lisääntyneille korkomenoille. 
 
 44 
 
Posey ja Yavas (2001) tutkivat viitekoron valintaa luotonottajan riskisyyden mukaan. Koska 
luotonottajan ja luotonantajan välillä vallitsee epäsymmetrinen informaatio luotonottajan 
riskisyyden suhteen, oli tutkijoilla syytä olettaa korkeamman riskin omaavien asiakkaiden 
suosivan kiinteitä korkoja. Tutkijat päätyivätkin siihen tulokseen, että asiakkaan luoton 
laiminlyöntiriski voi vaikuttaa viitekoron valintaan kiinteitä korkoja suosivasti. Se ei 
kuitenkaan ole ainoa merkittävä tekijä vaan lainanottajan mahdollinen asunnonvaihto 
tulevaisuudessa sekä asunnon arvon kehitys suhteessa lainamäärään vaikuttavat myös 
luottotyypin valintaan. Tärkein selittävä tekijä luoton maksamisen laiminlyönnin taustalla on 
tutkimuksen mukaan varsin looginen: Velallisen tulojen muutos, joka ei mahdollista 
aiemmanlaista luoton takaisinmaksua. Toinen tutkijoiden mainitsema luoton laiminlyömiseen 
johtava seikka oli velallisen omaisuusarvon laskeminen lainamäärää pienemmäksi. 
 
Edellä mainittujen tekijöiden lisäksi lainanottajan ominaisuudet vaikuttavat korkoperustan 
valintaan (Sa-Aadu & Shilling 1990; Sa-Aadu & Shirmans 1995). Esimerkiksi nuoret ihmiset 
suosivat vaihtuvakorkoisia lainoja, koska todennäköisesti tulevat vaihtamaan asuntoa 
nopeammin kuin vanhemmat. Elämäntilanne vaikuttaakin epäsuorasti lainanottajan 
preferensseihin ja tätä kautta myös viitekorkopäätökseen. Luonteenpiirteiden vaikutusta 
korkopohjan valintaan on kuitenkin joissakin tutkimuksissa myös kyseenalaistettu (ks. esim. 
Phillips & Vanderhoff 1994). 
3.2 Pankkisuhteen merkitys luoton hinnoittelulle 
 
Pankki joutuu luottopäätöstä tehdessään tekemään päätöksensä usein rajallisen tiedon 
varassa. Informaation asymmetriaongelmalla tarkoitetaankin luottoa myöntävän pankin 
tapauksessa tilannetta, jossa sillä ei ole luotonhakijasta kaikkea luottopäätöksen tueksi 
tarvittavaa tietoa tukenaan. Pankki voi tukeutua tietoa kerätessään useisiin lähteisiin, mutta 
laadukkaimman tiedon se pyrkii keräämään asiakkaistaan asiakassuhteen eri vaiheissa. Tähän 
informaation asymmetriaongelmaan pohjautuen myös pankkisuhteen merkitystä luoton 
myöntämisen ja hinnoittelun näkökulmasta on pyritty selvittämään useissa tutkimuksissa. 
Keskeisenä päätelmänä aihealueeseen liittyen voidaan todeta informaation 
asymmetriaongelman pienenevän pankkisuhteen kehittyessä ja pidentyessä. 
 
Informaation asymmetriaongelman lisäksi luoton myöntämiseen liittyvät oleellisesti myös 
moral hazard (moraalinen uhkapeli) sekä adverse selection (haitallinen valinta) -ongelmat. 
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Näistä jälkimmäinen syntyy siitä, että luotonmyöntäjä joutuu vajavaisen tiedon nojalla 
tekemään luottopäätöksen. Näin ollen etenkin uuden asiakkaan osalta luoton hinnoittelu ja 
ehtojen määrittäminen voi olla vaikeaa. Moral hazardilla puolestaan viitataan luotonannon 
yhteydessä siihen, että asiakkaan käyttäytyminen saattaa muuttua myönteisen luottopäätöksen 
jälkeen. Asiakastuntemuksen lisäännyttyä molemmat ongelmat heikkenevät ja asiakkuudesta 
tulee pankin näkökulmasta turvallisempi. 
 
Pankkisuhteen merkitystä lainanottajan näkökulmasta on tutkittu paljon erityisesti 
yritysrahoituksen näkökulmasta. Yritys- ja henkilörahoituksen erilaisuudet vaikuttavatkin 
saatuihin tutkimustuloksiin, eivätkä kaikki yritysmaailmassa saadut tulokset ole sellaisenaan 
yleistettävissä myös henkilörahoituspuolelle. Kenties merkittävimpänä erona näiden kahden 
välillä on rahoitusmuotojen erilaisuus: Henkilöasiakkaiden rahoitus on erittäin 
pankkikeskeistä, kun yrityksille tarjottava rahoitus muodostuu useammista lähteistä. Tämän 
lisäksi pankkien kilpailuttamisen ja pankin vaihtamisen vaihtoehtoiskustannukset ovat 
alhaisemmat henkilöasiakkaille, joilla on usein yrityksiin verrattuna vähemmän 
pankkipalveluita käytössään ja niiden toiminta ei ole sidoksissa niin useaan sidosryhmään. 
Henkilöasiakkaan laina-asioiden osalta pankkiasiakkuuden vaihtaminen on tehty todella 
helpoksi, sillä pankkien kilpailuttaminen onnistuu nykypäivänä lähes kokonaan pankkien 
verkkosivuilla lähetettävän luottohakemuksen avulla.  
 
Pitkäaikaisen pankkisuhteen hyöty pankille on ajan myötä lisääntynyt asiakastuntemus ja tätä 
kautta hyvin asiansa hoitaneen asiakkaan tapauksessa pankin kanssa rakentunut luottamus 
(Diamond 1991). Asiakassuhteen lisääntyneen läpinäkyvyyden myötä pankin näkökulmasta 
riski myönnettävään luottoon on pienempi kuin tuntemattoman asiakkaan tapauksessa, mikä 
edesauttaa kyseisen asiakkaan luoton saamista. Sekä yritys- että henkilöasiakasdatalla 
tehtyjen tutkimusten mukaan pankkisuhteesta onkin nimenomaan enemmän merkitystä luoton 
saatavuutta kuin luoton hintaa tarkasteltaessa. (Petersen & Rajan 1994; Berger & Udell 1995; 
Cole 1998; Chakravarty & Yilmazer 2005.) Chakravarty ja Yilmazer (2005) mainitsevat 
selittävinä tekijöinä muun muassa laina-asiakkaiden kasvaneen pankinvaihtamisen, joka on 
koitunut pankeille kalliiksi. Tästä johtuen pankit eivät kenties ole kokeneet kannattavaksi 
asiakassuhteen hintaperusteista vahvistamista. Sen lisäksi yksittäisen lainaneuvottelijan 
mahdollisuudet vaikuttaa luoton hintaan ovat huomattavasti pienemmät kuin hänen 
mahdollisuutensa vaikuttaa luoton saatavuuteen. 
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Toisaalta pankilta luottoa hakevalla asiakkaalla voi olla pankissa muitakin palveluita. Tällöin 
pankki voi edesauttaa kokonaisasiakkuuden säilymistä pankissa alentamalla tarjoamansa 
luoton hintaa, koska se saavuttaa merkittävän katteen myös muilla asiakkaan käytössä 
olevilla palveluilla. (Petersen & Rajan 1994.) Helpompaa ja kenties edullisempaa 
luotonsaantia puolletaan teoriassa kahdesta eri syystä; toisaalta muut asiakkaan käytössä 
olevat tuotteet kerryttävät pankin asiakasdataa ja toisaalta pankille tiedonkeräämisestä 
aiheutuvat kustannukset voidaan tällaisessa tapauksessa jakaa useammalle tuotteelle. Tästä 
näkökulmasta tarkasteltuna myös muut palvelut voivat vaikuttaa yksittäisen luoton 
hinnoitteluun. Lisäksi pitkäkestoinen asiakassuhde voi edesauttaa luoton vakuuksien 
järjestelyssä ja pankkiasioiden hoitaminen voi tällaisissa tapauksissa olla puolin ja toisin 
joustavampaa (Berger & Udell 1995; Boot 2000). Pienten yritysten osalta tehtyjen 
tutkimusten mukaan lainan saatavuuden ja hinnan on havaittu korreloivan pankkisuhteen 
keston kanssa erityisesti pienten pankkien tapauksessa (Elyasiani & Goldberg 2004). 
 
Sen sijaan yritysaineistolla tehtyjen tutkimusten mukaan (ks. esim. Petersen & Rajan 1994; 
Cole 1998) useaan eri pankkiin jaetut palvelut heikentävät asiakkaan luotonsaantia ja lisäävän 
lainarahan hintaa. Suomessa pankit velvoittavatkin pääsääntöisesti asuntolainan myöntämisen 
ehtona asiakkaan pankkiasioinnin keskittämistä luoton myöntävään pankkiin. 
Kokonaisasiakkuuden todettiinkin olevan yksi luoton hinnoitteluun Suomessa oleellisesti 
vaikuttava tekijä myös Palmroosin ja Nokkalan (2011) otantatutkimuksessa. 
 
Pitkäaikaisen asiakassuhteen omaava pankki saattaa tietyissä tapauksissa onnistua 
hankkimaan itselleen lähestulkoon monopolin asiakaskohtaiseen informaatioon. Tällöin 
muiden pankkien silmissä epävarmalta näyttävä asiakas voi saada ainoan luottotarjouksen 
nykyiseltä pankiltaan, joka aiempaan asiakasdataan pohjautuen voi luottaa asiakkaaseen 
paremmin kuin muut pankit, joilla ei ole niin yksityiskohtaista dataa käytössään. (ks. esim. 
Greenbaum, Kanatas & Venezia 1989; Sharpe 1990; Rajan 1992.) Tällaisissa tapauksissa 
pitkäaikainen pankkisuhde voi edesauttaa huonon maksukyvynkin omaavaa asiakasta 
saamaan haluamansa luoton, vaikka se puhtaasti senhetkisen datan pohjalta olisi mahdotonta 
myöntää. 
 
Pankkien näkökulmasta on myös huomioitava se, että asiakkaan ollessa tyytyväinen 
pankkinsa palveluun, hän ei välttämättä ole niin hintaorientoitunut vaan osaa arvostaa myös 
muita arvoja. Chakravartyn, Feinbergin ja Rheen (2004) tutkimuksessa henkilöasiakkaan 
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pankkisuhdetta tukevina tekijöinä esiin nousivat luotettavuus, empaattisuus ja vastuullisuus. 
Näiden tekijöiden todettiin lisäävän pankkien asiakasuskollisuutta ja vähentävän asiakkaiden 
vaihtuvuutta. Toisaalta yleensä pankkien välisen kilpailun kasvaessa pankkisuhteen merkitys 
luoton saamisen ja hinnoittelun suhteen vähenee (Mayer 1988; Rajan 1992). Tästä 
seurauksena hintaorientoituneiden asiakkaiden vaihtuvuus on kilpailuilla markkinoilla suurta. 
3.3 Muut luoton hinnoitteluun vaikuttavat tekijät 
 
Viitekorkovalinnan sekä pankkisuhteen ohella muita asiakkaan luoton saamiseen ja 
hinnoitteluun vaikuttavia seikkoja on monia, mutta viimekädessä lopullinen kokonaiskorko 
määräytyy velkakirjalle asiakkaan ja pankin välisen neuvottelun myötä. Pankin kannalta 
keskeisiä luoton myöntämiseen vaikuttavia seikkoja ovat asiakkaan maksukyky ja 
luottokelpoisuus sekä luotolle saatavat vakuudet. Amerikkalaisen tutkimuksen (Chakravarty 
& Yilmazer 2005) mukaan pankkisuhdetta tärkeämpiä luoton hinnoitteluun vaikuttavia 
tekijöitä ovatkin muun muassa luotonhakijan ikä, tulot, varallisuus ja velat sekä aiempi 
luottohistoria. Lisäksi Blackin, Boehmin ja DeGennaron vuonna 2001 tekemän selvityksen 
mukaan luotonhakijan neuvottelutaidolla ja molempien lainaneuvottelun osapuolten 
kokemuksella on merkitystä luoton hinnoitteluun: Mitä parempia ovat luotonhakijan 
taloudellinen tietämys ja neuvottelukyky, sitä paremmat edellytykset hänellä on vaikuttaa 
luottonsa hinnoitteluun.  
 
Luottokelpoisuutta pankki peilaa muun muassa asiakkaan maksuhistorian, kuten mahdollisten 
luottohäiriömerkintöjen avulla. Tämän tiedon avulla pyritään ennakoimaan asiakkaan tulevaa 
maksukäyttäytymistä ja niin kykyä kuin haluakin selviytyä velastaan. Suomessa 
luottotietorekisteriä ylläpitävät ja niihin liittyviä palveluita muun muassa pankeille tuottavat 
useat yritykset, kuten Suomen Asiakastieto Oy. Luottotietotoiminta on tiukasti säädeltyä ja 
perustuu Luottotietolakiin (11.5.2007/527). Riittävän maksukykynsä eli nettotulojensa avulla 
asiakkaan voidaan olettaa pystyvän huolehtimaan lainansa suunnitelmanmukaisesta 
takaisinmaksusta koko laina-aikana. Lisäksi arvonsa säilyttävät ja riittävät vakuudet suojaavat 
pankkia mikäli jotain yllättävää tapahtuisi velallisen maksukyvylle ja pankki joutuisi 
realisoimaan vakuutta saamisensa varmistamiseksi. 
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3.3.1 Vakuudet 
 
Myös pankin luoton myöntämistä vastaan saamat vakuudet voivat vaikuttaa luoton 
hinnoitteluun. Mikäli tarvittavia vakuuksia ei saada riittäviltä osin järjestettyä tai asiakkaan 
tarjoamat vakuudet ovat pankin kannalta epävarmoja, voi se heijastua luoton hinnoitteluun. 
Yleisesti ottaen pankin kannalta turvallisimpia vakuuskohteita ovat reaalivakuudet eli 
kiinteistöt ja asunto-osakkeet. Myös asiakkaan omarahoitusosuus pienentää tarvetta 
lisävakuuksille ja herättää pankin näkökulmasta luottamusta asiakasta kohtaan. Sen sijaan 
henkilötakaus koetaan pankin näkökulmasta epävarmemmaksi, sillä henkilöiden taloudellinen 
tilanne saattaa muuttua nopeammin kuin reaaliomaisuuden arvo.  
 
Vakuuksien edellyttäminen ei ole Suomessa lakisääteistä, mutta kiristyvät 
vakavaraisuussäännökset sekä pankkien riskinhallinnan kehittyminen ovat lisänneet pankkien 
varovaisuutta asuntolainoille hyväksyttävien vakuuksien suhteen. Käytännössä pankin 
saamilla vakuuksilla on merkitystä pankin vakavaraisuutta laskettaessa, mikä omalta osaltaan 
pakottaa pankit vaatimaan vakuuksia. (Alhonsuo, Nisén, Nousiainen, Pellikka & Sundberg 
2012, 250.) Lähtökohtaisesti pankkien on vaadittava myöntämilleen asuntolainoille 
Finanssivalvonnan nykyohjeistuksen mukaisesti täydet vakuudet. Vakuustyyppejä on 
kahdenlaisia, reaali- ja henkilövakuuksia. 
 
Ostettava kohde toimii yleensä asuntoluoton ensisijaisena vakuutena ja sen lisäksi tarvittavat 
lisävakuudet ovat ns. täytetakauksia. Käytettäessä asuinkiinteistöä tai muuta reaaliomaisuutta 
luoton vakuutena, on pankin ensin määritettävä Finanssivalvonnan suosituksia mukaillen 
vakuudeksi pantattavan omaisuuden arvo itsenäisesti. Yleensä tämä arvo on asunnon 
toteutunut kauppahinta. Tämän jälkeen pankki arvioi kohteen vakuusarvon siten, ettei luoton 
takaisinmaksu vaarannu kohteen markkina-arvon mahdollisen alenemisen myötä. Tämä 
käytäntö johtuu mm. siitä, ettei pankki voi vaatia asiakkaalta lisävakuuksia kohteen 
myöhemmän arvonalenemisen vuoksi. (FIVA 2012c.) Ostettavan asunnon laskennallinen 
vakuusarvo saattaa vaihdella hieman pankki- tai kohteen sijaintikohtaisesti, mutta yleisimmin 
käytetty asunnon vakuusarvo on enintään 70–75 % asunnon arvosta (Kontkanen 2011, 159). 
Kohteen ollessa syrjäseudulla tai muuten poikkeuksellinen, voi pankki turvata itseään 
arvostamalla sen esimerkiksi vain 60 % vakuudeksi – sen sijaan pääkaupunkiseudulla 
asuntojen hintojen kehitys on yleisesti tasaisempaa ja myös 80 % vakuusastetta on paikoittain 
sovellettu. 
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Asunto-osakkeiden ja kiinteistöjen lisäksi reaalivakuutena voi toimia esimerkiksi 
talletustodistus tai pantattu arvopaperisäilytys. Näiden osalta yleinen vakuusarvo on 60–90 % 
panttaushetken käyvästä arvosta (FIVA 2012c). Reaalivakuuden alle 100 % vakuusarvoa 
voidaan perustella sillä, että pankki ei voi luottaa vakuuden arvon säilymiseen pitkällä 
aikavälillä. Tästä hyvänä esimerkkinä toimii Suomen asuntojen hintakehitys 1990-luvun 
vaihteessa. Toisaalta pankin näkökulmasta reaalivakuuden realisointi aiheuttaa myös kuluja 
ja vakuusarvon alhaisemmalla arvostuksella voidaan ennakoida näitä menoeriä. (Hautala 
2003, 132.) 
 
Reaalivakuuden lisäksi asuntolainan lisävakuuden voi järjestää usealla eri tavalla, kuten 
valtiontakauksen, pankin maksullisen takauksen tai henkilötakaajien avulla. 
Valtiontakausjärjestelmällä pyritään edesauttamaan omistusasunnon ostamista myös niiden 
henkilöiden osalta, joilla ei ole käytettävissään muita lisävakuusvaihtoehtoja. 
Valtiontakauslainan määrää on kuitenkin rajoitettu siten, että sen määrä voi olla korkeintaan 
85 % asunnon kauppahinnasta. Käytännössä se tarkoittaa sitä, että tällöin pankkien tulisi 
vaatia valtiontakauksen lisäksi pelkästään sitä käyttäviltä asiakkailta 15 % 
omarahoitusosuutta. Lisäksi pankit voivat myöntää omasta taseestaan valtiontakauksen 
kaltaisen maksullisen takauksen luotettaviksi lukemilleen asiakkaille. 
 
Henkilötakauksessa takaaja sitoutuu vastuuseen velallisen velasta koko omaisuudellaan, 
mikäli sitoumusta ei ole rajoitettu määrällisesti.  Takaus voi olla laillinen tai omavelkainen: 
Laillisen takauksen tapauksessa takaajan vastuu velasta alkaa vasta, kun velallinen on todettu 
maksukyvyttömäksi. Sen sijaan omavelkaisessa takauksessa pankki voi vaatia erääntynyttä 
velkaa suoraan takaajalta. (Alhonsuo ym. 2012, 250.) 
 
Saatujen vakuuksien lisäksi myös lainoihin liitettävä vakuutus saattaa vaikuttaa luoton 
hinnoittelua alentavasti. Lainan takaisinmaksua turvaava vakuutus eli takaisinmaksuturva 
voidaan ottaa esimerkiksi velallisen vakavaa sairastumista, kuolemaa tai työttömyyttä vastaan 
ja se alentaa pankin näkökulmasta luoton takaisinmaksuun kohdistuvaa riskiä. Näin pankit 
voivat myös perustella turvan myötä poikkeavaa hinnoittelua. 
 50 
 
3.3.2 Sosiaalinen asema 
 
Asiakkaan sosiaalisella asemalla voi olla vaikutusta asuntolainan hinnoitteluun. Yleensä 
sosiaalinen asema heijastuu myös asiakkaan tulotasoon ja sitä kautta luoton 
takaisinmaksukykyyn. Paremman maksukyvyn ja pankin näkökulmasta vakaamman 
tulevaisuuden kassavirtaodotuksen omaava asiakas luo pankille pienemmän riskin kuin 
maksukyvyltään epävarmempi asiakas. Luoton hinnoittelu muodostuukin tällöin pankin 
kohtaaman riskin näkökulmasta; korkeampi riski vaatii suhteessa suuremman preemion. 
Koska aihetta ei ole tutkittu tarkemmin, en kuitenkaan voi esittää yleistettävissä olevia 
tuloksia, millaiset luottojen hinnoitteluerot ovat esimerkiksi eri ammattiryhmien välillä. 
 
Toisaalta sosiaalinen asema voi viitata osittain myös aiemmin esiteltyihin pankkisuhteisiin. 
On mahdollista, että pankin pitkäaikaisten ja luotettavien asiakkaiden jälkeläinen on lainaa 
neuvoteltaessa erilaisessa asemassa kuin ”tuntematon uusasiakas”. Tällöin perheen 
asiakastausta voi vaikuttaa luoton myönnön ehtoihin, sillä pankilla voi olla intressi pitää 
vanhat hyvät asiakassuhteensa voimassa.  
 
Useissa, pääosin yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa on pyritty selvittämään henkilön 
asuinalueen tai rodun merkitystä asuntoluoton hinnoitteluun. Esimerkiksi Avery, Bostic, 
Calem ja Canner (1996) osoittivat, että eri asuinalueella asuvien ihmisten lainakoroissa oli 
eroja. Yhtenä perusteluna tulokselle esitettiin ihmisten luottokelpoisuuden voivan vaihdella 
asuinalueittain esimerkiksi rikkaina ja köyhinä pidettyjen alueiden välillä. Tällöin luoton 
hinnoittelu voisi olla linjassa asiakkaan maksukyvyn kanssa. Etenkin Yhdysvalloissa noussut 
keskustelu rotujen välisestä tasa-arvosta asuntolainojen hinnoittelun suhteen on lisännyt 
paineita kohti asuntolainojen hinnoittelun tiukempaa lainsäädäntöä. Rotujen välistä epätasa-
arvoa asuntoluottojen hinnoittelun suhteen ovat tutkineet viime vuosina esimerkiksi Apgar & 
Calder (2005) ja White (2009). 
3.3.3 Ajankohta 
 
Koska asuntolainojen hinnoittelu vaihtelee markkinatilanteen mukaisesti, myös velkakirjan 
allekirjoittamisen ajankohdalla on merkitystä luotosta maksettavaan kokonaiskorkoon. 
Viitekorkojen vaihtelun lisäksi myös asuntolainojen marginaalit vaihtelevat yli ajan ja näin 
ollen eri kilpailutilanteessa otetut lainat ovat usein hinnoittelultaan eriarvoisessa asemassa. 
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Rahoitustarkastuksen vuoden 2008 Kotitalousluottokyselyn mukaan uusien asuntoluottojen 
keskimarginaali oli alkuvuonna 2008 noin 0,4 prosenttiyksikköä, kun se vielä kolme vuotta 
aiemmin oli ollut samaisessa kyselyssä 0,7. Palmroosin ja Nokkalan (2011) tutkimuksen 
otokseen kuuluneiden asuntoluottojen keskimarginaali oli marraskuussa 2010 0,85 
prosenttiyksikköä ja pääosassa tutkittavista lainoista marginaali vaihteli välillä 0,6-0,9. 
Tutkimus korosti asiakaskohtaisuutta sillä myös alle 0,3 prosenttiyksikön marginaaleja 
otokseen mahtui lähes kolmen prosentin osuus.  
 
Luottojen hinnoittelussa on viimeaikaisten uutisten nojalla tälläkin hetkellä korotuspaineita ja 
uusien asuntolainojen keskimarginaalit nousivat vuoden 2012 aikana yli 1 prosenttiyksikköön 
(FIVA 2012a). Tämänhetkistä lainamarginaalien nousua perustellaan sekä yleisellä 
markkinaepävarmuudella että pankkisääntelyn kiristymisellä. Nämä tekijät ovat lisänneet 
pankkien varainhankinnan kustannuksia ja kattaakseen aiheutuneet lisäkustannukset, 
pankkien on perittävä korkeampaa hintaa myöntämästään lainarahasta. Asiakasmarginaalien 
korottaminen vahvistaakin pankkien alhaisien markkinakorkojen aikana merkittävästi 
heikentynyttä korkokatetta ja tukee omalta osaltaan pankkijärjestelmää poikkeuksellisen 
matalien markkinakorkojen aikana. 
 
Lainanottamisajankohdan merkitystä luoton hinnoittelulle puoltaa osittain myös Palmroosin 
ja Nokkalan vuonna 2011 julkaisema tutkimus. Tutkijoiden tekemissä analyyseissä ei 
löytynyt asiakkaaseen liittyviä tekijöitä, joilla he olisivat voineet selittää asiakkaiden välillä 
poikkeavia asiakasmarginaaleja. Todettiinkin, että ”Suomen asuntorahoitusmarkkinoilla 
esimerkiksi lainan koko, maturiteetti tai lainanottajien tulot eivät vaikuta luoton 
marginaaliin”. Sen sijaan kilpailutilanteen ja pankkien strategisten valintojen todettiin 
vaikuttavan merkittävästi luoton hinnoitteluun. 
 
Koska pankit eivät voi Suomessa ilman erityisiä velkakirjassa sovittuja lainaehtoja korottaa 
allekirjoitetun velkakirjalainan marginaalia tai heikentää yksipuolisella päätöksellä asiakkaan 
voimassaolevan lainan ehtoja, voi velallinen päästä hyötymään oikea-aikaisesti neuvotellun 
lainan ansiosta. 
 
Edellä mainittujen seikkojen lisäksi asiakkaan luotonottoajankohdalla voi olla merkitystä 
myös pankin riskinhallinnan kannalta. Pankkiteoriassa on tarkasteltu luotonottoajankohdan 
merkitystä pankkien riskinhallinnalle, sillä asiakkaan luotonhakemisajankohta voi korreloida 
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asiakkaan riskisyyden suhteen. Stiglitzin ja Weissin (1981) mukaan luoton matala 
kokonaiskorko kannustaa myös alhaisemman riskikategorian asiakkaita rahoittamaan 
hankkeitaan lainarahalla, mikä näkyy alhaisen korkotason aikana lisääntyneenä luottojen 
kysyntänä. Teorian mukaan korkean korkotason aikaan luottoja hakevat erityisesti 
korkeampiriskiset, huonomman maksukyvyn ja suuremman tulevaisuuden epävarmuuden 
omaavat asiakkuudet. Näin ollen pankkien tulisi pyrkiä erityiseen varovaisuuteen 
luotonmyönnössä etenkin korkean korkotason aikana. 
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4 ASUNTOLAINAN VIITEKORKOJEN VERTAILU VUOSINA 1999-2011 
 
Muun muassa Finanssialan Keskusliiton (’Pankit Suomessa 2006–2011’) sekä Suomen 
Pankin (’Euro & Talous 2/2008’) selvitysten mukaan asuntolainojen viitekoron valintaan 
eniten vaikuttava tekijä on lainanottohetkellä edullisin kokonaiskorko. Markkinakorkojen 
kehitystä ei kyetä ennustamaan pitkälle tulevaisuuteen, joten lainanottohetkellä valittavan 
viitekoron edullisuutta on lähestulkoon mahdoton ennakoida. Koska markkinakorot liikkuvat 
pitkällä aikavälillä samansuuntaisesti, pitkäaikaisissa lainoissa erot jäävät kuitenkin 
oletusarvoisesti melko pieniksi. Lainanottajan tulisikin yhden näkemyksen mukaan punnita 
eri vaihtoehtoja oman taloutensa hallinnan näkökulmasta (Suomen Pankki 2008). 
 
Kuten tässä tutkielmassa on jo aiemmin todettu, pidempi viitekorko tuo lainanottajan 
talouteen vakautta ja ennustettavuutta, mutta sen varjopuolena on yleensä lainanottohetkellä 
korkeampi korko. Vaikka lainanottajan preferenssien merkitys viitekoron valintapäätökseen 
olisikin itsessään mielenkiintoinen tutkimuskohde, on tämän tutkielman painopiste pelkästään 
tarkasteluun otettujen viitekorkojen suhteellisen edullisuuden selvittämisessä. 
 
 
KUVIO 18. Tarkasteltavien viitekorkojen kehitys vuodesta 1999 alkaen.  
Lähde: Suomen Pankki. 
 
Tutkimuksessa tarkasteltavien viitekorkojen kehitys on ollut tarkasteluajanjakson aikana 
vaihtelevaa: Euriborien aikana on koettu kaksi korkopiikkiä, jolloin 12kk euribor on ylittänyt 
viiden prosenttiyksikön rajan. Toisaalta näitä varsin lyhyeksi jääneitä korkeahkon korkotason 
ajanjaksoja on seurannut molemmilla kerroilla melko nopea koronlasku – varsinkin vuoden 
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2008 loppupuolella. Tasaista korkokehityksen voidaan havaita olleen oikeastaan vain vuosina 
2003–2005. Tällainen korkotason vaihtelu luokin lisämielenkiintoa tutkimukseen ja toimi 
yhtenä perusteena näin pitkän ajanjakson valinnalle. 
 
TAULUKKO 7. Tarkasteltavien viitekorkojen noteerausten keskiarvot sekä alimmat ja 
korkeimmat arvot aikavälillä 1.1.1999–30.6.2012. 
 3kk 6kk 12kk Prime (OP) 
Prime 
(Nordea) 
Prime 
(OP/Nordea) 
Keskiarvo 2,769 2,875 3,028 3,013 3,098 3,055 
Alin 0,634 0,652 1,211 1,35 1,8 1,652 
 31.3.2010 27.6.2012 30.3.2010 6/2012 
10/2009-
6/2012 6/2012 
Korkein 5,393 5,448 5,526 5 5 4,95 
 8.10.2008 9.10.2008 2.10.2008 7-10/2008 9/2000-2/2001 8-10/2008 
Lähde: Suomen Pankki. 
 
Tutkimuksen päällimmäisenä tavoitteena on selvittää asuntovelallisen näkökulmasta 
edullisimmaksi koitunut viitekorko ajanjaksolla 1999–2011. Kyseisenä ajanjaksona yli 85 % 
pankkien lainakannasta on muodostunut euribor- tai primesidonnaisista luotoista, joten 
tutkimus keskittyy näiden viitekorkojen ympärille. 
 
 
KUVIO 19. Pankkien lainakanta korkosidonnaisuuksittain vuosina 2003–2012. 
Lähde: Suomen Pankki 2012g. 
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Selvitettävät tutkimuskysymykset ovat: 
 
1) Mikä viitekorko on ollut asuntovelallisen kannalta edullisin tarkasteltavana 
ajanjaksona? 
2) Mikä on lainan ottamisajankohdan / korontarkistuskuukauden merkitys laina-aikana 
maksettavan kokonaiskoron kannalta? 
 
Lisäksi ensimmäisen tutkimusongelman ratkaisua pyritään selittämään tarkastelemalla 
tutkimuksessa käytettäviä viitekorkoja erilaisina ajanjaksoina ja sitä kautta vastaamaan 
lisäkysymykseen: Mikä viitekorko on ollut asuntovelallisen kannalta edullisin korkojen 1) 
noustessa, 2) laskiessa tai 3) kehittyessä tasaisesti? Edullisuus määritellään tämän 
tutkimuksen yhteydessä maksettujen korkokulujen suhteen eli edullisimmaksi lainaksi 
kutsutaan luottoa, jonka korkokulut ovat sen laina-aikana vähäisimmät. 
4.1 Aineisto 
 
Tarkasteltavien viitekorkojen osalta tutkimus rajattiin koskemaan asuntolainojen yleisimpiä 
markkinaperusteisia viitekorkoja. Näin ollen tarkasteluun otettiin 3kk, 6kk ja 12kk euribor-
korot sekä primekorko. Tutkimukseen harkittiin myös sisällytettävän 1kk euriborkorko sekä 
kiinteä korkosidonnaisuus, mutta ne päädyttiin rajaamaan tarkastelun ulkopuolelle. Yhden 
kuukauden euriborin ulkopuolelle rajaamisen perusteena on, etteivät pankit nykyään enää 
markkinoi sitä asuntoluottojen viitekorkona. Kiinteän korkojakson osalta puolestaan 
ulkopuolelle rajaamista puoltaa sen erilaisuus vaihtuviin viitekorkoihin verrattuna. Koska 
tutkimus ei huomioi millään tavalla pankin luotolle asettamaa marginaalia, eivät tulokset olisi 
kiinteän korkopohjan osalta vertailukelpoisia. Kiinteä korkohan hinnoitellaan 
markkinakorkoja pidempimaturiteettisena näistä poikkeavasti.  
 
Tutkimuksen aineistona käytettiin Suomen Pankin verkkotietokannasta saatavaa excel-
pohjaista materiaalia, jossa euriborien noteeraukset on ilmoitettu kuukauden ensimmäisen 
päivän arvon mukaan. Tämä vaikuttanee myös jonkin verran tutkimustuloksiin. Datan käytön 
kannalta oleellisempaa kuitenkin on, että viittauspäivä pysyy samana koko tutkittavan 
ajanjakson ajan. Mahdollisen korontarkistuspäivän aiheuttaman virheen vuoksi tarkastelua 
suoritettiin myös samasta tietokannasta saatavan kuukausittaisen keskiarvokoron avulla. 
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Primekorkojen osalta laskenta suoritetaan kahden Suomen markkinoilla suurimman 
asuntoluottoja myöntävän pankin OP-Pohjolan ja Nordean primekorkojen kuukausittaisena 
keskiarvona. Kyseinen keskiarvo on laskettu todellisille päiville ja perustuu kyseisten 
pankkien verkkosivuilta saatuun dataan. 
4.2 Tutkimusmenetelmä 
 
Vastattaessa ensimmäiseen tutkimuskysymykseen selvitetään 1.1.1999 alkaen kuukausittain 
nostettavien esimerkkiluottojen avulla niiden 1.7.2012 lyhennyserään mennessä maksetun 
kumulatiivisen koron määrä. Maksetun koron vähäisyys osoittaa edullisimmaksi koituneen 
viitekoron kullakin ajanjaksolla. 
 
Esimerkkiluottona tutkimuksessa päädyttiin käyttämään 100 000 euron lainaa, jota maksetaan 
600 euron kuukausittaisilla tasaerä-/annuiteettilyhennyksillä. Esimerkkilaina ”nostettiin” aina 
käyttöön kuukauden 1. päivä ja sitä tarkasteltiin 1.7.2012 lyhennyserään saakka. Koska 
tarkasteltavia ajanjaksoja kertyi aikavälillä 1999–2011 yhteensä 156 (12 kuukautta * 13 
vuotta), muodostui esimerkkilainojen lopulliseksi määräksi 624 (4 viitekorkoa * 12 kuukautta 
* 13 vuotta). Esimerkkilainojen maturiteetti vaihteli 1/1999 nostettujen lainojen 162 
kuukaudesta 12/2011 luottojen 7 kuukauteen. 
 
Perusteluna esimerkkilainan alkupääomana käytetyn 100 000 euron oletukselle todettakoon 
sen olevan hyvin lähellä suomalaisen asuntolainan keskiarvoa ja tasalukuna helppo käsitellä. 
600 euron kuukausittaista lyhennyserää voidaan perustella sen sopivuudella eri ajanjaksojen 
korkotilanteeseen. Kahden prosenttiyksikön kokonaiskorolla laskettaessa kyseisen 
esimerkkiluoton laina-ajaksi saataisiin noin 17 vuotta ja kuuden prosenttiyksikön 
kokonaiskorolla noin 30 vuotta. Kyseisen lyhennyserän suuruuden voidaankin todeta olleen 
realistinen lähestulkoon koko tarkasteluajanjakson aikana myönnetyille uusille luotoille. 
Tasaerälyhennys puolestaan on tutkielman tekohetkellä yleisin asuntoluoton lyhennysmuoto 
(FIVA 2012a). Sen lisäksi tarkasteltavan ajanjakson lyhyydestä johtuen tasaerälyhenteinen 
luotto käyttäytyy samalla tavoin kuin annuiteettilyhennystä käyttävä luotto. Tulokset ovat siis 
yleistettävissä myös annuiteettilyhenteiselle lainalle ja kattavat näin ollen arviolta noin 90 % 
suomalaisten pankkien asuntolainakannan lyhennystavoista (ks. FIVA 2012a). 
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Esimerkkilainoille kertynyt korko laskettiin todellisille päiville. Luoton nosto- ja 
lyhennyspäivänä käytettiin kuitenkin yksinkertaistuksen vuoksi kuukauden 1. päivää 
riippumatta siitä, oliko kyseessä pankkipäivä vai ei. 
 
Tutkimuksen ensimmäisessä vaiheessa laskettiin kaikkien esimerkkiluottojen 
lyhennysohjelma 1.7.2012 lyhennykseen saakka. Tämän jälkeen luotiin yhteenveto, josta 
ilmenivät sekä luoton nostohetki että laina-aikana maksetun koron kokonaismäärä. Eri 
viitekorkojen edullisuutta kullakin esimerkkilainalla pystyttiin tarkastelemaan suoraan 
maksettavaksi kertyneen kumulatiivisen koron mukaan. Korontarkastuspäivän mahdollisesti 
aiheuttaman virheen pois rajaamiseksi samainen tarkastelu suoritettiin vielä tarkasteltavan 
viitekoron kuun 1. päivän noteerauksen sijaan kuukausittaista keskiarvokorkoa laskennassa 
käyttäen. 
 
Toisen tutkimusongelman selvittämiseksi tarkasteltava ajanjakso jaettiin kuuteen toisistaan 
korkokehityksen puolesta poikkeavaan osaan. Näitä ajanjaksoja tarkasteltiin tutkimuksen 
ensimmäisessäkin vaiheessa käytettyjen esimerkkilainojen avulla, rajaten kuitenkin luottojen 
maturiteettia tarkasteltavien ajanjaksojen mukaan. Tarkasteltavat ajanjaksot ja käytetyt 
esimerkkiluotot ilmenevät oheisesta taulukosta 8. 
 
TAULUKKO 8. Tutkimuksen 2-vaiheessa tarkastellut ajanjaksot, niiden erityispiirteet sekä 
tarkastellut esimerkkiluotot. 
1. ”Nopean koronnousun aika” – yli 2 % koronnousu vuodessa 
- 1-6/1999 myönnetyt luotot 1.11.2000 lyhennyserään saakka     
2. ”Tasaisen koronlaskun aika” – tasainen n. 1 % koronlasku vuodessa 
- 8-12/2000 sekä 1-3/2001 myönnetyt luotot 1.7.2003 lyhennyserään saakka 
3. ”Tasaisen koronlaskun aika” – vakaa korkokehitys 
- 6-12/2003 sekä 1-4/2004 myönnetyt luotot 1.8.2005 lyhennyserään saakka 
4. ”Tasaisen koronnousun aika” – tasainen n. 1 % koronnousu vuodessa 
- 6-12/2005 sekä 1/2006 myönnetyt luotot 1.9.2009 lyhennyserään saakka 
5. ”Erittäin nopean koronlaskun aika” – äkillinen n. 4 % koronlasku vuodessa 
- 12/2007-11/2008 myönnetyt luotot 1.2.2010 lyhennyserään saakka 
6. ”Nykyhetki” – korkoero 3kk ja 12kk euriborien välillä poikkeuksellisen suuri 
- 1-6/2010 myönnetyt luotot 1.7.2012 lyhennyserään saakka 
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Edellä mainittujen esimerkkiluottojen lyhennysohjelmien laskemisen jälkeen niistä luotiin 
vastaavanlainen yhteenveto, jonka avulla saatuja tuloksia kyettiin analysoimaan. 
Suppeampien tarkasteluajanjaksojen avulla pystyttiin löytämään poikkeamia 
esimerkkiluottojen pidempiaikaiseen tarkasteluun verrattuna. Näistä eroista sekä muista 
tutkimustuloksista kerrotaan tarkemmin seuraavassa luvussa. 
4.3 Tutkimustulokset 
 
Saadut tutkimustulokset vaihtelivat ennakko-odotusten mukaisesti merkittävästi 
tarkasteltavasta ajanjaksosta riippuen. Samalla suppeampien periodien tarkastelu edesauttoi 
tutkimuksen ensimmäisessä vaiheessa saatujen tulosten selittämistä. Vaikka molemmat 
tarkastelut suoritettiin samaa menetelmää käyttäen, ovat niiden tulokset jaettu yleisen 
selvyyden vuoksi kahteen alalukuun. 
4.3.1 Koko tarkasteluajanjakson vertailu 
 
Ensimmäiseen tutkimuskysymykseen menetelmällä saatu vastaus oli yksiselitteinen. 
Tarkastelluista viitekoroista lyhin eli 3kk euribor muodostui edullisimmaksi kaikilla 
tarkasteluajanjaksoilla. Koska 6kk euriborin havaittiin samassa yhteydessä olevan olleen 
lähes yhtä yksiselitteisesti toiseksi edullisin vaihtoehto, löytyi suurin hajonta 12kk euriborin 
ja primen väliltä. Tarkemmassa tarkastelussa ilmeni, että etenkin vuoteen 2008 saakka 
alkuvuonna otetuilla lainoilla 12kk euribor oli tullut edullisemmaksi kuin prime. Saatuja 
tuloksia tarkemmin tarkasteltaessa havaittiin vuoden 2008 loppupuolelle ajoittuneen 
korkopiikin olleen suurin selittävä tekijä loppuvuonna otettujen 12kk euribor -sidonnaisten 
esimerkkiluottojen kalleuteen. 
 
Ensimmäisen vaiheen tutkimustulokset on tiivistetty oheiseen taulukkoon 9, joka kuvaa 156 
tarkasteltavan ajanjakson osalta luottojen edullisuusjärjestyksen. Sarakkeen ensimmäinen 
luku kertoo, kun euriborkoroissa on käytetty kuun 1. päivän noteerausta. Suluissa oleva luku 
puolestaan kertoo tuloksissa ilmenneen eron, kun tarkastelu suoritettu euriborien 
kuukausittaisella keskiarvokorolla. Kuukausittaisen keskiarvokoron käyttämisen voidaankin 
todeta korostaneen jo saatuja tutkimustuloksia. 
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TAULUKKO 9. Ensimmäisen tutkimusvaiheen mukainen yhteenveto viitekorkojen 
edullisuudesta (1 = edullisin) vuosina 1999–2011 nostetuilla esimerkkilainoilla 1.7.2012 
lyhennyserään saakka tarkasteltuna.  
 
 3kk 6kk 12kk Prime 
1 156 0 0 0 
2 0 153 (156) 0 3 (0) 
3 0 3 (0) 54 (52) 99 (104) 
4 0 0 102 (104) 54 (52) 
 
 
Edullisuusjärjestyksen selvittyä päädyttiin tarkastelemaan eri viitekorkojen välillä 
vallinneiden erojen suuruuksia sekä euromääräisesti että prosentuaalisesti. Suurimpia erot 
olivat luonnollisesti edullisimmaksi ja kalliimmaksi koettujen viitekorkojen välillä, mistä 
johtuen kyseinen osio käsitellään tarkemmin tässä tutkimustulosten yhteydessä oheisessa 
taulukossa 10. Vastaavanlainen kooste kaikkien tarkasteltavien viitekorkojen väliltä löytyy 
tämän tutkielman liitteestä 3. Vuonna 2011 nostetut esimerkkiluotot päädyttiin rajaamaan 
yhteenvetotaulukon ulkopuolelle, koska kyseisten esimerkkien äärimmäisen lyhyt maturiteetti 
vaikutti merkittävästi tuloksiin, jotka olivat kutakuinkin linjassa vuosien 2009 ja 2010 kanssa. 
 
TAULUKKO 10. 3kk ja 12kk euriborsidonnaisten esimerkkiluottojen 1.7.2012 
lyhennyserään mennessä maksettujen kokonaiskorkokustannusten tarkastelua, kulloisenkin 
lainanottovuoden aikana nostettujen esimerkkiluottojen avulla. Euromääräisen vaihteluvälin 
negatiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron suhteellista edullisuutta ja päinvastoin. 
3kk euribor vs. 12kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-1162, -3495) 2333 4,2 - 12,8 8,6 8,92 
2000 (-1095, -4163) 3068 4,1 - 16,5 12,4 11,38 
2001 (-1603, -3727) 2124 6,9 - 17,2 10,3 13,07 
2002 (-1277, -3413) 2136 6,4 - 18,5 12,1 13,85 
2003 (-968, -3147) 2179 5,5 - 18,7 13,2 13,06 
2004 (-947, -3241) 2294 5,7 - 20,2 14,5 13,82 
2005 (-1051, -3194) 2143 6,8 - 21,4 14,6 14,9 
2006 (-977, -3766) 2789 6,9 - 28,9 22,0 18,82 
2007 (-1191, -3999) 2808 10,2 - 41,3 31,1 26,69 
2008 (-1393, -4188) 1795 17,3 - 83,0 65,7 50,18 
2009 (-1182, -2460) 1278 48,4 - 65,2 16,8 56,45 
2010 (-744, -1120) 376 38,0 - 51,8 13,8 44,71 
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Oheisen taulukon ensimmäinen sarake kuvaa tarkasteluvuotta, jolloin esimerkkilaina on 
nostettu. Esimerkiksi 1999 kattaa esimerkkiluotot aikaväliltä 1/1999–12/1999. 
Euromääräinen vaihteluväli puolestaan kertoo pienimmän ja suurimman korkokulujen eron 
kyseisenä vuonna nostettujen esimerkkiluottojen osalta. Esimerkiksi vuoden 1999 
esimerkkiluottojen osalta 3kk euribor on koitunut 1.7.2012 lyhennykseen saakka 
tarkasteltuna korkokuluiltaan vähintään 1162 euroa 12kk euriborsidonnaista esimerkkiluottoa 
edullisemmaksi. Suurimmillaan ero maksettavissa korkokuluissa on voinut olla siihen 
verrattuna yli kolminkertainen – 3495 euroa. Taulukon kolmas sarake näyttääkin näiden 
erotuksen. 
 
Euromääräinen esitystapa on perusteltua tulosten konkretisoimiseksi. Jotta tulokset pystytään 
suhteuttamaan paremmin laina-aikaan, on syytä tutustua myös prosentuaaliseen esitystapaan. 
Prosentuaalinen vaihteluväli kuvaakin eri viitekorkosidonnaisten esimerkkilainojen laina-
aikana maksetun kokonaiskoron prosentuaalisen eron ja keskiarvo-sarake kyseisten 
viitekorkojen prosentuaalisen eron keskiarvon. 
 
Tarkemmassa tarkastelussa ilmeni muutama keskeinen seikka. Ensinnäkin kaikilla 
viitekoroilla prosentuaalisen korkoeron on taipumus kasvaa nykyhetkeä lähestyttäessä. Tähän 
trendiin on ainakin kaksi selitystä. Koska pidempien viitekorkojen voidaan olettaa olevan 
lyhyitä edullisempia korkojen noustessa ja päinvastoin, pidemmällä aikavälillä nämä 
käänteiset muutokset kumoavat osittain toisiaan, mikä selittyy pitkällä aikavälillä 
suhteellisesti pienempänä erona laina-ajassa maksettavissa koroissa. Toisen selityksen 
voimme havaita tarkasteltaessa tarkasteluajanjakson korkokäyrää (kuvio 18, sivu 53). 
Vuoden 2009 loppupuolelta alkaen eri viitekorkojen välinen korkoero on ollut 
poikkeuksellisen suuri, esimerkiksi 3kk ja 12kk euriborien välillä keskimäärin puolisen 
prosenttiyksikköä. Kyseinen korkoero vaikuttaakin merkittävästi maksettavaan korkoon ja 
sitä kautta tutkimuksen ensimmäisessä vaiheessa saatuihin tuloksiin.  
 
Toinen oleellinen tutkimustulos koskee luoton nostohetken merkitystä laina-aikana 
maksettavan kokonaiskoron suhteen. Tuloksista voidaan päätellä, että 
korontarkistuskuukaudella on merkitystä etenkin pitempien viitekorkojen osalla. 
Suurimmillaan merkitys näkyy juuri 3kk ja 12kk euriboreja vertailtaessa. Esimerkiksi vuonna 
1999 todettu euromääräinen 2333 euron korkoero maaliskuussa ja syyskuussa otettujen 
esimerkkiluottojen välillä kuvaa tässä tapauksessa korontarkistuskuukauden merkityksen. 
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Oheinen kuvio 20 osoittaa, kuinka verrattain epäedulliseksi koitunut syyskuun tarkistuspäivä 
kasvattaa laina-ajan korkokuluja merkittävästi 3/1999 luoton vastaavia suuremmiksi, vaikka 
syyskuun luottoon maksetaan tarkasteluaikana 6 lyhennyserää eli 3600 euroa vähemmän. 
Kuukausitasolla 9/1999 otetulle lainalle on maksettu yli 15 euroa enemmän korkoa jokaisen 
laina-aikaan kuuluneen 154 lyhennyserän aikana. Kuten tuloksien prosentuaalinen 
vaihteluvälikin osoittaa, ovat erot saman vuoden sisällä nostetuissa lainoissa vähintään yli 8 
prosenttia. Korontarkistushetkellä on merkitystä. 
 
 
KUVIO 20. 3/1999 ja 9/1999 esimerkkiluottojen laina-aikana maksettujen 
kokonaiskorkokulujen kertymisen vertailua 3kk ja 12kk euriboreilla. 
 
Nimenomaan 12kk euriborin valitseville asuntovelallisille tarkastushetkellä on suurin 
merkitys laina-aikana maksettavien korkokulujen suhteen. Syystä tai toisesta 12 kuukauden 
euriborkorko näyttää tuottaneen velallisen kannalta mieluisimman lopputuloksen juuri 
alkuvuoden aikana otettuna. Saaduista tuloksista korostuivat erityisesti helmi- ja maaliskuu, 
jolloin korkokehitys vaikuttaa olleen kyseisen viitekoron valinneiden kannalta 
suotuisimmillaan: Tällöin vuosien 2000, 2002, 2008 ja 2011 korkopiikit on onnistuttu 
välttämään. Epäsuotuisimmillaan 12kk euribor puolestaan on ollut yleensä syys-lokakuussa. 
Edellä mainituista korkopiikeistä ainoastaan vuoden 2002 hetkellinen koronnousu ei 
ajoittunut syksylle vaan kevät-kesälle. 
 
Tarkasteluajanjaksona suurin ero maksetussa kumulatiivisessa korossa ilmeni 3kk ja 12kk 
euriborien välillä ollen suurimmillaan 10/2008 nostetulla esimerkkiluotolla 4188 euroa. 12kk 
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euriboriin sidotun luoton korkokulut olivatkin 1.7.2012 mennessä peräti 83 prosenttia 
suuremmat. Muidenkin viitekorkojen välillä oli selkeitä eroja, mutta ero ei ollut läheskään 
samassa mittaluokassa (ks. Liite 3). 
 
Saatujen tuloksien selitettävyyden takia suoritettiinkin alkuperäisestä tutkimussuunnitelmasta 
poiketen vastaavanlainen vertailu vuosina 1999–2007 nostetuilla esimerkkilainoilla, joiden 
viimeinen kuukausierä suoritettiin korkopiikin huipulla 1.10.2008. Tämän vertailun tulokset 
on myös koottu tutkielman liitteeseen 4. Tämän vertailun pohjalta voidaan havaita, että koko 
1999–2011 ajanjaksolta saadut tulokset ovat tiukasti sidoksissa tarkasteluperiodiin. Tulokset 
voisivatkin olla merkittävästi erilaisia, mikäli tarkasteluajanjakson rajaus olisi toinen kuin 
tässä tutkimuksessa alun perin käytetty. Oheinen taulukko 11 kuvaa yhteenvedon edellä 
mainitun lisävertailun tuloksista. Eri viitekorkojen välisen korkoeron oltua oleellisesti 
nykytilannetta pienempi, ovat myös erot viitekorkojen välillä huomattavasti kapeammat eikä 
vastaavanlaista ”lyhyiden korkojen ylivoimaa” ole enää havaittavissa. 
 
TAULUKKO 11. Lisätarkastelun mukainen yhteenveto viitekorkojen edullisuudesta (1 = 
edullisin) vuosina 1999–2007 nostetuilla esimerkkilainoilla 1.10.2008 lyhennyserään saakka 
tarkasteltuna. 
 
 3kk 6kk 12kk Prime 
1 53 6 34 15 
2 16 71 12 9 
3 26 22 56 4 
4 13 9 6 80 
 
Oheinen suppeamman periodin tarkastelu luo hyvän pohjan siirtyä tarkastelemaan 
läheisemmin eri ajanjaksoja ja selvittämään kolmatta tutkimuskysymystä: Mikä viitekorko on 
ollut asuntovelallisen kannalta edullisin korkojen 1) noustessa, 2) laskiessa tai 3) kehittyessä 
tasaisesti? 
4.3.2 Erilaisten ajanjaksojen vertailu 
 
Kuten jo tutkimusmenetelmistä kerrottaessa todettiin (ks. taulukko 8 sivu 57), tarkemman 
korkojen kulloiseenkin kehitysvaiheeseen pohjautuvan analyysin pohjaksi tarkasteluajanjakso 
pilkottiin kuuteen toisistaan poikkeavaan osaan. Nämä jaksot on esitetty myös kuviossa 21. 
Kyseisistä ajanjaksoista kahdella korot nousivat (1 ja 4) ja laskivat (2 ja 5), yhdellä (3) 
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pysyivät varsin stabiilina ja viimeisin periodi 6 valittiin lähinnä ajankohtaisuutensa ja 
poikkeuksellisen suurena pysyneen korkoeron takia. Seuraavaksi esitettävien tulosten 
lukemista ja ymmärtämistä helpottavat eri ajanjaksojen viitekorkovaihtoehtojen 
edullisuudesta tehdyt yhteenvedot löytyvät tämän tutkielman liitteistä 5-10. 
 
 
KUVIO 21. Vuosilta 1999–2012 rajatut suppeammat tarkasteluajanjaksot. 
 
Ajanjaksolla 1 korot nousivat nopeasti yli kahden prosenttiyksikön vuosivauhtia. Ajallisesti 
kyseessä oli kuitenkin varsin lyhyt esimerkkiluotosta riippuen 16–22 kuukauden ajanjakso, 
mikä vaikutti omalta osaltaan saatuihin tuloksiin. Esimerkkiluottojen 4-6/1999 osalta 
korkojen nousu näkyi 12kk euriborin suhteellisena edullisuutena, kun 1-3/1999 esimerkkien 
korontarkistuspäivät muodostuivat sellaisiksi, ettei vastaavanlaista ”pitkän viitekoron hyötyä” 
päässyt syntymään. Tulokset jakautuivatkin siten, että edellä mainitun mukaisesti luoton 
nostohetkestä riippuen joko 3kk tai 12kk euribor koitui edullisimmaksi. Prime puolestaan oli 
yksiselitteisesti kallein vaihtoehto. Kuten kuvio 22 osoittaa, jäävät erot lyhimmän (3kk) ja 
pisimmän (12kk) viitekoron välillä tässä tapauksessa varsin pieniksi. (ks. Liite 5) 
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KUVIO 22. 6/1999 nostetun esimerkkiluoton kokonaiskorkokulujen kehitys eri viitekoroilla 
1.7.2012 lyhennyserään saakka. 
 
Toisella tarkasteluperiodilla markkinakorkotaso laski tasaisesti noin yhden prosenttiyksikön 
vuosivauhtia, mikä suosi lyhyitä viitekorkoja. Kaikilla kahdeksalla esimerkkiluotolla saatujen 
tulosten mukaan 3kk euribor koitui lopulta edullisimmaksi vaihtoehdoksi ja 12kk euribor 
pääosin kalleimmaksi (ks. taulukko 12). Tälläkin ajanjaksolla korontarkistuskuukaudella oli 
varsin suuri merkitys eron suuruuden suhteen: Kun 8/2000 esimerkkiluotolla ero maksetussa 
kokonaiskorossa on lähes 12 % (1285€), on ero 1/2001 esimerkillä vain kolmisen prosenttia 
(300€). Tarkemmat tulokset ilmenevät liitteestä 6. 
 
TAULUKKO 12. Tarkasteluajanjakso 2:n esimerkkiluotoilla havaittu viitekorkojen 
edullisuusjärjestys laina-ajan alussa ja lopussa (1 = edullisin). 
 Lähtötilanne    Lopputilanne   
 3kk 6kk 12kk Prime  3kk 6kk 12kk Prime 
1 0 0 3 5  8 0 0 0 
2 5 2 0 1  0 5 0 3 
3 2 6 0 0  0 2 2 4 
4 1 0 5 2  0 1 6 1 
 
Tasaisen korkokehityksen ajanjaksoa tarkasteltiin 11 esimerkkiluoton avulla ja tulokset 
noudattelivat 1999–2011 esimerkkiluottojen yhteydessä saatuja tuloksia. 3kk euribor oli 
lainanottohetkellä 6 kertaa edullisin vaihtoehto, mutta 1.8.2005 lyhennyksen jälkeen se oli 
koitunut edullisimmaksi 9 kertaa. Ajanjakson aikana huhtikuussa 2004 tapahtunut euribor-
korkojen notkahdus mahdollisti 12kk euriborin kyseisenä ajankohtana myönnetyn 
esimerkkiluoton tapauksessa. Tarkastelussa mukana olevien pankkien prime-korot pysyivät 
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verrattain korkeana kyseisellä ajanjaksolla, mistä johtuen ne koituivat velallisen 
näkökulmasta kalliiksi. Kuten kuvio 23 osoittaa 6/2003 esimerkkiluoton avulla, erot muiden 
tarkasteltavien viitekorkojen osalta jäivät varsin pieniksi. Tarkemmat tulokset ajanjakson 
osalta löytyvät liitteestä 7. 
 
 
KUVIO 23. 6/2003 nostetun esimerkkiluoton kokonaiskorkokulujen kehitys eri viitekoroilla 
1.8.2005 lyhennyserään saakka. 
 
Korkojen lähtiessä nousuun loppukesästä 2005 3kk euribor oli lainanottohetkellä edullisin 
vaihtoehto (ks. taulukko 13). Kun korot nousivat tasaisesti noin prosenttiyksikön vuodessa 
peräti kolmen vuoden ajan, koitui kuitenkin 12kk euribor yksiselitteisesti edullisimmaksi 
viitekoroksi. Koronnousun loivuudesta johtuen erot esimerkkiluottojen 
kokonaiskorkokuluissa jäivät kuitenkin erittäin pieniksi. Suurimmillaan keskimääräinen ero 
oli 12kk ja 3kk euriborien välillä 3,14 prosenttia, mikä tarkoittaa euromääräisesti hieman yli 
300 euroa noin 10 000 euron kokonaiskorkokuluissa keskimäärin 35 kuukauden laina-ajan 
aikana (ks. Liite 8). 
 
TAULUKKO 13. Tarkasteluajanjakso 4:n esimerkkiluotoilla havaittu viitekorkojen 
edullisuusjärjestys laina-ajan alussa ja lopussa (1 = edullisin). 
 Lähtötilanne    Lopputilanne   
 3kk 6kk 12kk Prime  3kk 6kk 12kk Prime 
1 7 0 1 0  0 0 8 0 
2 0 6 0 2  2 3 0 3 
3 1 2 4 1  3 3 0 2 
4 0 0 3 5  3 2 0 3 
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Korkotason äkillistä romahdusta lokakuussa 2008 ja sitä seurannutta lyhyiden ja pitkien 
viitekorkojen korkoeron kasvua voidaan pitää tämänkin tutkimuksen nojalla merkittävimpänä 
yksittäisenä tutkimustuloksiin vaikuttavana tekijänä. Se varmistui viimeistään kyseisen 
ajanjakson lähemmässä tarkastelussa, kun esimerkiksi juuri 10/2008 nostetun 
esimerkkiluoton osalta korkoa kertyi 12kk euriborin tapauksessa maksettavaksi lähes 
kaksinkertainen määrä 3kk euriboriin verrattuna. Pääosin ero syntyi juuri ensimmäisen, 
poikkeuksen epäedulliseksi muodostuneen korkojakson aikana. Eri viitekorkojen väliset erot 
korostuvat kuvio 24:n osoittamalla esimerkillä, mutta ovat selkeästi havaittavissa myös 
muilla liitteestä 9 ilmenevillä esimerkkiluotoilla.  
 
 
KUVIO 24. 10/2008 nostetun esimerkkiluoton kokonaiskorkokulujen kehitys eri viitekoroilla 
1.7.20012 lyhennyserään saakka. 
 
Viimeisimmän tarkastelujakson tulokset (ks. Liite 10) olivat yksiselitteisiä ja selittyvät 
suoraan tarkasteltavien viitekorkojen välillä vuoden 2009 loppupuolelta lähtien ilmenneellä 
korkoerolla. Siitä johtuen kuluneen viimeisen kahden vuoden aikana velalliselle 
edullisimmaksi koitunut viitekorko on ollut poikkeuksetta lyhin mahdollinen. Käytetyillä 1-
6/2010 esimerkkiluotoilla saadut tulokset noudattelevat kuvion 25 esittämän esimerkin 
tuloksia. Etenkin pankkien omien primekorkojen verrattain hidas sopeutuminen 
poikkeuksellisen alhaiseen korkotasoon on lisännyt euriborien suhteellista etua.  
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KUVIO 25. 1/2010 nostetun esimerkkiluoton kokonaiskorkokulujen kehitys eri viitekoroilla 
1.7.2012 lyhennyserään saakka. 
 
Yhteenvetona näistä edellä kuvatuista tilanteista voidaan todeta, että ne tukevat omalta 
osaltaan jo aiemmin saatua tulosta, jonka mukaan lyhimmät viitekorot ovat olleet 
tarkasteluajanjakson aikana velallisen näkökulmasta edullisimmaksi koitunut valinta. On 
kuitenkin huomionarvoista, että eri markkinakorkojen välisten korkoerojen ollessa 
merkittävästi nykytilannetta alhaisempia ja korkojen noustessa jo yhden prosenttiyksikön 
vuosivauhdilla, on ensimmäisessä vertailussa kalleimmaksi vaihtoehdoksi todettu 12 
kuukauden euribor voittanut muut tarkasteltavat viitekorot. Kyseinen tulos kuitenkin 
edellyttää korkojen nousujakson kestävän tarpeeksi kauan – eli lyhytaikainen korkopiikki ei 
vielä takaa vastaavanlaisia tuloksia. Lyhyemmät korot ovat puolestaan koituneet velalliselle 
edullisemmiksi korkotason ollessa stabiili tai vaihtoehtoisesti laskiessa. Saadut tulokset on 
tiivistetty oheiseen taulukkoon 14. 
 
TAULUKKO 14. Yhteenveto eri tarkasteluajanjaksoilla saaduista tuloksista: Viitekorkojen 
välillä havaittu edullisuusjärjestys sekä eri viitekorkojen välillä havaitut prosentuaaliset erot 
keskimäärin maksetuissa korkokuluissa.  
 Ajan- 
jakso 
Edullisuus-
järjestys 
3kk/6kk 3kk/12kk 3kk/Prime 6kk/12kk 6kk/Prime 12kk/Prime 
Edullisin vs. 
kallein: ero 
korkokuluissa, 
€ / kk 
1 ↑ 12, 3, 6, P -0,15 % 0,97 % -8,01 % 1,11 % -7,88 % -8,89 % 28 
2 ↘ 3, 6, P, 12 -2,30 % -6,54 % -2,60 % -4,34 % -0,31 % 4,22 % 21 
3 → 3, 6, 12, P -1,72 % -6,23 % -15,55 % -4,59 % -14,07 % -9,94 % 32 
4 ↗ 12, 6, P, 3 0,49 % 3,14 % 0,11 % 2,64 % -0,37 % -2,94 % 9 
5 ↓ 3, P, 6, 12 -13,56 % -27,34 % -7,60 % -15,95 % 6,89 % 27,16 % 87 
6 ↕ 3, 6, 12, P -18,97 % -30,59 % -35,67 % -14,34 % -20,60 % -7,32 % 48 
*taulukon sarakkeissa 3-8 negatiivinen luku kuvaa ensin mainitun viitekoron suhteellista edullisuutta ja päinvastoin. 
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Yhteenvetotaulukon tuloksista on syytä todeta viitekorkokohtaisten erojen olleen edellä 
mainitusta korkoerosta johtuen verrattain pieniä periodeilla 1-4, mutta kasvaneen 
jälkimmäisillä ajanjaksoilla. Samoin korkojen nousuajanjaksoilla 12kk euriborilla saavutettu 
korkoetu on ollut huomattavasti pienempi kuin muilla ajanjaksoilla koettu tappio esimerkiksi 
juuri 3kk euriboria vastaan. Taulukon kuvaamat keskimääräiset prosentuaaliset erot 
tarkasteluajanjakson aikana maksettavassa korkokulussa on laskettu kyseisellä periodilla 
tarkasteltujen esimerkkilainojen laina-aikana kertyneiden kokonaiskorkokulujen keskiarvoa 
käyttäen. 
 
Aiemmissa tutkimuksissa oli todettu, että lainanottajan näkökulmasta merkittävin viitekoron 
valintaan vaikuttava tekijä on yksiselitteisesti hinta. Tämä tarkemmille ajanjaksoille suoritettu 
tarkastelu mahdollisti myös tuon strategian käytännön onnistumisen arvioimisen. Vuoden 
2008 loppupuolelta alkaen kyseinen taktiikka vaikuttaisikin varsin onnistuneelta, koska sen 
jälkeen mittavia pidempiaikaisia tai jyrkkiä koronnousuja ei ole nähty. Muilla tarkastelluilla 
jaksoilla saatujen tulosten pohjalta kyseinen strategia ei olisi muodostunut usein edes lyhyellä 
vuoden tai kahden aikavälillä kannattavaksi. 
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5 YHTEENVETO 
 
Rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet aikojen saatossa oleellisesti sekä velallisen että velkojan 
näkökulmasta. Suomalaisten pankkien näkökulmasta suurin yksittäinen muutos tapahtui 
1980-luvulla keskuspankkipohjaisen säätelyn purkautumisen ja rahoitusmarkkinoiden 
vapautumisen myötä. 1990-luvun vaihteen myllerrystä unohtamatta kyseiset tapahtumat ovat 
omalta osaltaan mahdollistaneet Suomen rahoitus- sekä rakennussektorin tasaisen kasvun 
aina nykypäivään saakka. Samalla pankkien toiminnan sääntely on siirtynyt enemmän 
ulkopuolisten sekä kansainvälisten että kansallisten instituutioiden haltuun. Se on puolestaan 
mahdollistanut pankkien riskinhallinnan kehittymisen, mikä palvelee koko 
rahoitusmarkkinoiden toimintaa. 
 
Asuntovelallisen näkökulmasta merkittävimpiä muutoksia ovat olleet ennakkosäästämisen eli 
omarahoituksen merkityksen väheneminen luoton saatavuutta rajaavana tekijänä. Lisäksi 
etenkin 2000-luvun aikana lainamäärät ovat kasvaneet nousseiden asunnonhintojen ja 
pidentyneiden asuntoluoton maksuaikojen myötä. Tämän seurauksena asuntovelalliset ovat 
altistuneet yhä suuremmille korkokuluille todennäköisenä laina-aikanaan. Toisaalta velalliset 
ovat saaneet nauttia eurooppalaisittainkin poikkeuksellisen matalasta korkotasosta erityisesti 
viimeisen vuosikymmenen aikana. 
 
Eurooppalaisessa vertailussa suomalaiset asuntovelalliset ovat monella tekijällä, kuten 
kotitalouksien velkaantumisasteella (109 %) mitattuna eurooppalaista keskitasoa. Sen sijaan 
asuntolainat ovat Suomessa EU27:ään nähden pienehköjä ja niiden keskimääräinen 19 
vuoden takaisinmaksuaika lähinnä luottojen laajasta markkinakorkosidonnaisuudesta johtuen 
on kansainvälisesti vertailtuna lyhyehkö. 
 
Vaikka tutkimusosio käsittelikin pelkästään luoton viitekoron merkitystä korkokulujen 
näkökulmasta, määräytyy lainarahan hinta viitekoron, asiakaskohtaisen marginaalin sekä 
erilaisten toimituskulujen summana. Asiakaskohtaiseen hinnoitteluun vaikuttavia tekijöitä on 
useita: Esimerkiksi luotonhakijan pankkisuhteen laadun ja luottohistorian, pankkien 
senhetkisen kilpailutilanteen sekä strategisten valintojen on osoitettu vaikuttavan luoton 
hinnoitteluun. Lisäksi myös luotonhakijan neuvottelutaidolla ja maksukyvyllä on osoitettu 
olevan merkitystä lopullisiin kustannuksiin. 
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5.1 Tutkimustulosten analysointi 
 
Viitekorkojen kehitystä ja niiden suhteellista edullisuutta lainanottajalle vuosina 1999–2011 
tarkastelleen tutkimuksen tulokset olivat varsin yksiselitteiset. Tarkastelussa käytetyn 
viitekehyksen puitteissa voidaan lyhimmän käytetyn viitekoron eli 3kk euriborin todeta 
olleen lainanottajan kannalta korkokuluilla mitattuna edullisin vaihtoehto.  
 
Tulosten selitettävyyden kannalta erityisesti lokakuun 2008 jälkeisellä ajalla oli suuri 
merkitys. Kyseiseen ajankohtaan asti suoritetun tarkastelun mukaan viitekorkojen edullisuus 
ei ollut niin yksiselitteistä kuin kesäkuuhun 2012 ulotettu tarkastelu antoi ymmärtää. Samoin 
sekä euromääräiset että prosentuaaliset erot jäivät suppeammalla ajanjaksolla pienemmiksi. 
 
Selityksiä saaduille tuloksille ja edellä mainitun ajanjakson ylikorostuneelle merkitykselle on 
kaksi. Toisaalta 10/2008 tapahtunut dramaattinen korkotason romahdus suosi 
poikkeuksellisen paljon lyhyitä viitekorkoja – 3 kuukauden euriboria ja primekorkoja 
suhteessa pidempiin euriboreihin. Sen lisäksi loppukesästä 2009 lähtien eri euriborkorkojen 
välillä vallinnut korkoero on ollut huomattavan suuri ja suosinut lyhyitä markkinakorkoja (ks. 
taulukko 15). Aiemmin vastaavat korkoerot ovat olleet pienempiä, mikä selittää osittain 
ennen vuoden 2008 korkojen romahdusta tarkasteltujen esimerkkiluottojen avulla havaitut 
verrattain pienet erot eri viitekorkojen edullisuuden välillä. 
 
TAULUKKO 15. Eri euriborkorkojen välisen korkoeron vuosittaista vertailua, keskimäärin 
prosenttiyksikköä kuukauden 1. päivän arvoilla laskettuna. 
     
 3kk / 6kk 6 kk / 12kk 3kk / 12kk  
1999 0,075 0,116 0,191  
2000 0,164 0,246 0,410  
2001 -0,108 -0,085 -0,193  
2002 0,024 0,142 0,166  
2003 -0,031 0,022 -0,009  
2004 0,038 0,123 0,161  
2005 0,047 0,094 0,141  
2006 0,157 0,205 0,363  
2007 0,078 0,104 0,182  
2008 0,075 0,092 0,167  
2009 0,199 0,173 0,372  
2010 0,273 0,268 0,541  
2011 0,243 0,367 0,610  
2012* 0,285 0,311 0,597  
 *Vuonna 2012 huomioitu vain tammi-elokuu.  
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Tarkasteltaessa eri viitekorkojen edullisuutta erilaisissa vuosina 1999–2011 tapahtuneissa 
korkoympäristöissä, voidaan korkojen nousun todeta suosineen erityisesti 12kk euriboriin 
sidottuja luottoja. Korkojen laskiessa tai pysyessä stabiilina, lyhyemmät viitekorot ovat 
tulleet velalliselle edullisemmaksi. Saaduista tuloksista on myös huomionarvoista todeta, että 
12kk euriborilla korkojen noustessa saavutettu korkohyöty oli erittäin pieni verrattuna sen 
muissa korkoympäristöissä kokemaan tappioon. 
 
Näiden tulosten lisäksi voidaan todeta, että korontarkistusajankohdalla on merkitystä etenkin 
pidempien viitekorkojen ja varsinkin 12 kuukauden euriborin tapauksessa. Tiettyinä 
alkuvuoden kuukausina otettuna 12kk euribor -sidonnainen luotto oli onnistunut välttämään 
vuosina 1999–2011 tapahtuneet korkopiikit ja hyötymään huomattavasti muihin ajankohtiin 
verrattuna. 
5.2 Tutkimustuloksiin vaikuttaneita tekijöitä 
 
Saatuja tutkimustuloksia tarkasteltaessa on syytä ottaa huomioon useita niiden laatuun 
vaikuttavia tekijöitä. 
 
Ensinnäkin tutkimuksessa käytetty lähestymistapa oletuksineen vaikuttaa jossain määrin 
saataviin tuloksiin. Esimerkkiluoton lainamäärä ja kuukausilyhennys sekä sille valittu 
lyhennystapa vaikuttavat saatuihin tuloksiin. Tasaerä- tai annuiteettilyhennyksen sijaan 
tasalyhennystä käytettäessä tai 600 euron kuukausierän sijaan 1000 euron kuukausierällä 
laskettaessa saadut tulokset voisivat poiketa nyt saaduista. Tehdyn tutkimuksen kannalta 
tärkeintä oli kuitenkin, että oletukset pysyivät kaikilla esimerkkiluotoilla samana. 
 
On myös muistettava, että tutkimus keskittyy pelkästään asuntolainan mahdollisiin 
viitekorkoihin ja niiden edullisuuden vertailemiseen. Näin ollen tutkimuksessa ei oteta 
huomioon asiakaskohtaista marginaalia, joka voi ääritapauksissa vaihdella asiakkaan 
valitseman viitekoron mukana. Joillakin pankeilla on etenkin viime aikoina ollut intressi 
lisätä lyhimpien markkinakorkojen (3kk ja 6kk) päälle suurempi marginaali korkokatteensa 
vahvistamiseksi. Tällaisissa tapauksissa marginaalien huomioiminen voisi vaikuttaa saatuihin 
tuloksiin. 
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Toisaalta pelkän viitekoron edullisuuden tarkastelua voidaan pitää liian yksipuolisena 
näkökulmana. Kaikkea lainanottajan viitekoron valinnasta saamaa hyötyä ei voida kuitenkaan 
arvostaa euromääräisesti. Esimerkiksi pidemmän viitekoron valinnan velallisen taloudelle 
tuoma vakaus ja ennustettavuus ovat velallisen yksilöllisistä preferensseistä johtuvia seikkoja 
ja sellaisenaan vaikeita muuttaa rahamääräiseksi. Tasaerälyhenteisen lainan tapauksessa 
luoton kuukausierä on kuitenkin kiinteä eikä näin ollen vaihtele korkotason mukana, joten 
tällaisen seikan huomioiminen kyseisellä lyhennystavalla on haastavaa. 
5.3 Jatkotutkimuskohteet 
 
Suoranaisesti tähän viitekorkojen edullisuuden tarkasteluun liittyen jatkotutkimuskohteiden 
havaitseminen on haastavaa. Toki tehtyä tutkimusta voitaisiin syventää laajentamalla 
aineistoa kuukausitasolta esimerkiksi päivätasolle ja tätä kautta olisi mahdollista selvittää 
esimerkiksi velallisen kannalta erityisen kannattaviksi koituneita korontarkastuspäiviä. 
Lisäksi vuosien kuluttua vastaavanlainen tutkimus olisi mahdollista suorittaa laajemmalla 
datalla ja sitä kautta olisi mahdollista peilata tämän tutkimuksen tuloksia toteutuneisiin 
tuloksiin. 
 
Erityisesti pitempien viitekorkojen tarkastelussa todettu korontarkastuspäivän merkitys 
herättää myös lisäkysymyksen. Siihen liittyen olisi myös mielenkiintoista selvittää, miksi 
korkopiikit ovat historiallisesti yleensä ajoittuneet syksylle ja voidaanko niin syystä tai 
toisesta olettaa tapahtuvan tulevaisuudessakin?   
 
Laajemmin tarkasteltuna aihealue tarjoaa paljon jatkotutkimuskohteita. Yksi varmasti 
pankkienkin kannalta mielenkiintoinen kysymys liittyy asuntolainan viitekoron valintaan ja 
lainanottajan ominaisuuksiin. Olisi ammatillisestikin kiinnostavaa selvittää yleistettävissä 
olevia syitä, jotka vaikuttavat luotonhakijan tekemään korkopäätökseen ja millaisen tiedon 
varassa kyseinen päätös yleensä tehdään. Onko esimerkiksi koulutustaustalla, iällä tai muilla 
vastaavilla tekijöillä vaikutusta kyseiseen päätökseen myös Suomessa, kuten muutamissa 
yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa on aiemmin todettu? 
 
Toisaalta asuntoluoton viitekoron lisäksi marginaali ja sen muodostuminen herättävät paljon 
kysymyksiä. Asuntoluoton marginaalin määräytymiseen vaikuttavien tekijöiden 
selvittäminen olisi haastavaa pankkisalaisuuden asettaman rajoituksen vuoksi, mutta 
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kuitenkin mahdollista toteuttaa esimerkiksi kyselytutkimuksena asuntoluotonottajille. 
Tällaisen datan avulla voitaisiin päästä myös arvioimaan erilaisessa neuvotteluasemassa 
olevien luotonhakijoiden laina-aikana kokemien kokonaiskustannuksien suuruutta – toisin 
sanoen tarkastelemaan, minkä verran edullisempaa lainaraha on pankin kannalta 
halutuimmalle asiakassegmentille kuin muille. 
5.4 Johtopäätökset 
 
Saatujen tutkimustulosten arvo perustuu siihen, että niiden avulla pystyttiin esittämään luoton 
viitekoron viime vuosina entisestään kasvanut merkitys velallisen laina-aikana maksamien 
korkokulujen kannalta. Useat luotonhakijat voivat kiinnittää enemmän huomiota 
neuvottelemaansa marginaaliin ja antaa vähemmän arvoa korkopohjan valinnalle. Koska 
pelkästään viitekorosta johtuvan korkokulun voitiin osoittaa vaihtelevan merkittävästi, on 
syytä painottaa myös viitekorkopäätöksen merkitystä luottoa neuvoteltaessa. 
 
Tämän tutkimuksen pohjalta ei kuitenkaan voida väittää 3 kuukauden euriborin olevan 
asuntovelallisen kannalta edullisin vaihtoehto myös tulevaisuudessa. Vaikka tarkastellulla 
aikajaksolla lyhyiden viitekorkojen edullisuus pystyttiinkin osoittamaan, ei kyseisten 
historialliseen dataan perustuvien tulosten avulla kyetä ennustamaan, että näin tapahtuisi 
myös tulevaisuudessa. Maailma muuttuu jatkuvasti ja tällaisten historiaan perustuvien 
tutkielmien päällimmäinen piileekin siinä, että niiden avulla pystytään ymmärtämään 
paremmin mennyttä aikaa. Menneen ymmärtäminen puolestaan on avain nykyhetken ja 
tulevaisuuden ymmärtämiseksi. Koska asuntovelallisia on tulevaisuudessakin, ei tämä 
tutkielma varmaan jää viimeiseksi lajissaan. 
 
 
 74 
 
LÄHTEET  
 
Painetut lähteet 
 
Alhonsuo S., Nisén A., Nousiainen S., Pellikka T. & Sundberg S. 2012. Finanssitoiminnan 
käsikirja, 2. painos. Jyväskylä: Bookwell Oy. 
 
Alm J. & Follain J. 1987. Consumer Demand for adjustable rate mortgages. Housing Finance 
Review, Vol. 6., 1-16. 
 
Andreasson K. & Helin V. 1999. Suomen vuosisata. Jyväskylä: Gummerus Kirjapaino Oy. 
 
Apgar W. & Calder A. 2005. The dual mortgage market: the persistence of discrimination in 
mortgage lending. The Geography of Opportunity: Race and Housing Choice in Metropolitan 
America. Brookings Institution Press 2005. 
 
Avery R., Bostic R., Calem P. & Canner G. 1996. Credit risk, credit scoring and the 
performance of home mortgages. Federal Reserve Bulletin 82, 621-648. 
 
Berger A. & Udell G. 1995. Relationship lending and lines of credit in small firm finance. 
Journal of Business 68, 351-382. 
 
Black H., Boehm T. & DeGennaro R. 2001. Is the discrimination in mortgage pricing? The 
case of overages. Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 2001-4a. 
 
Boot A. 2000. Relationship banking: what do we know? Journal of Financial Intermediation 
9, 7-25. 
 
Brueckner J. & Follain J. 1988. The Rise and fall of the ARM: An econometric analysis of 
mortgage choice. Review of Economics and Statistics, Vol. 10, 93-102. 
 
Brueckner J. 1992. Borrower mobility, self-selection, and the relative prices of fixed- and 
adjustable-rate mortgages. Journal of Financial Intermediation, 2, 401-421. 
 
 75 
 
Brueckner J. 1993. Why do we have ARMs? Journal of the American Real Estate and Urban 
Economics Association, 3, 333-345. 
 
Campbell J. & Cocco J. 2003. Household risk management and optimal mortgage choice. 
The Quarterly Journal of Economics 118, 1449-1494. 
 
Chakravarty S., Feinberg R. & Rhee E-Y. 2004. Relationships and individuals’ bank 
switching behavior. Journal of Economic Psychology 25, 507-527. 
 
Chakravarty S. & Yilmazer T. 2005. A reexamination of the role of “relationships” in the 
loan granting process. Purdue University working paper.  
 
Cole R. 1998. The importance of relationships to the availability of credit. Journal of Banking 
and Finance 22, 959-977. 
 
Coulibaly B. & Li G. 2007. Choice of mortgage contracts: evidence from the survey of 
consumer finances. Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & 
Statistics and Monetary Affairs. Federal Reserve Board, Washington DC, 2007-50. 
 
Diamond D. 1991. Monitoring and reputation: the choice between bank loans and directly 
placed debt. Journal of Political Economy 99, 688-721. 
 
Elyasiani E. & Goldberg L. 2004. Relationship lending: a survey of the literature. Journal of 
Economics and Business 56, 315-330. 
 
Euroopan Komissio 2012. Suomea koskeava perusteellinen tarkastelu makrotalouden 
epätasapainon ennalta ehkäisemisestä ja korjaamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1176-
2011 5 artikkelin mukaisesti. Komission yksiköiden valmisteluasiakirja. 
 
Euroopan Parlamentti 2006. Mietintö asuntoluotoista EU:ssa (2006/2102(INI)). Talous- ja 
raha-asioiden valiokunta. 
 
European Central Bank 2006. Differences in MFI interest rates across Euro area countries.  
 
 76 
 
European Mortgage Federation 2010a. Hypostat 2010. A Review of Europe’s mortgage and 
housing markets. 
 
European Mortgage Federation 2010b. Study on the cost of housing in Europe, May 2010. 
 
Finanssialan Keskusliitto 2008. Pankit Suomessa 2007, 5.5.2008. 
 
Finanssialan Keskusliitto 2011a. Pankit Suomessa 2010, 5.4.2011.  
 
Finanssialan Keskusliitto 2011b. Asuntolainamarkkinakatsaus 2011, 16.9.2011. 
 
Finanssialan Keskusliitto 2011c. Säästäminen, luotonkäyttö ja maksutavat 2011, 16.5.2011. 
 
Finanssialan Keskusliitto 2012a. Pankit Suomessa 2011, 20.4.2012.  
 
Finanssivalvonta 2012a. Otantatutkimus henkilöasiakkaiden asuntoluotoista 2012. 
Analyysiraportti 21.11.2012. Riskienvalvonta. 
 
Frankel A., Gyntenberg J., Kjeldsen K. & Persson M. 2004. The Danish mortgage market: As 
housing finance evolves, are there reasons to follow the Danish model? BIS Quarterly 
Review, March 2004, 95-109. 
 
Greenbaum S., Kanatas G. & Venezia I. 1989. Equilibrium loan pricing under the bank client 
relationship. Journal of Banking and Finance 13, 221-235. 
 
Haaparanta P., Starck C. & Vilmunen J. 1988. Kasvavien työtulojen odotukset vähentävät 
kotitalouksien säästämistä. Helsinki: Suomen Pankki, keskustelualoitteita 21. 
 
Hautala H. 2003. Suomen talouselämän rakenne ja kehitys, 1. painos. Vantaa: Dark Oy. 
 
Hess A. & Holzhausen A. 2008. The structure of European mortgage markets. Allianz 
Dresdner Economic Research, Working Paper 97. 
 
 77 
 
Ilmakunnas S., Kröger O., Rauhanen T. 2009. Talouden rakenteet 2009. Valtion taloudellinen 
tutkimuskeskus. Helsinki: Oy Nord Print Ab. 
 
Kiander J. & Vartia P. 1998. Suuri lama: Suomen 1990-luvun kriisi ja talouspoliittinen 
keskustelu. Elinkeinoelämän tutkimuslaitos, ETLA. Helsinki: Taloustieto Oy. 
 
Kontkanen E. 2011. Pankkitoiminnan käsikirja, 3. uudistettu painos. Jyväskylä: Bookwell 
Oy. 
 
Koskenkylä H. 1996. Rahalaitosten tulevaisuuden näkymiä. Kansantaloudellinen 
aikakauskirja, 92. vsk., 1/1996, 5-13. 
 
Laakso J. & Siikala K. 1989. Liikepankit ja yhteiskunta. Jyväskylä: Gummerus Kirjapaino 
Oy. 
 
Leece D. 2000. Household choice of fixed versus floating rate debt: a binomial probit model 
with correction for classification error. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 62, 1. 
 
Lepetit L., Nys E., Rous P. & Tarazi A. 2007. The expansion of services in European 
banking: implications for loan pricing and interest margins, Journal of Banking & Finance 32 
(2008), 2325-2335. 
 
Mayer C. 1988. New issues in corporate finance. European Economic Review 32, 1167-1189. 
 
Miles D. & Pillonica V. 2007. Financial innovation and European housing and mortgage 
markets. Morgan Stanley, August 2007. 
 
Muttilainen V. 1995. Velkajärjestelyn julkiset kustannukset. Helsinki: Oikeuspoliittinen 
tutkimuslaitos, tutkimustiedonantoja 20. 
 
Muttilainen V. 2002.  Luottoyhteiskunta: Kotitalouksien velkaongelmat ja niiden hallinnan 
muodonmuutos luottojen säännöstelystä velkojen järjestelyyn 1980- ja 1990-luvun Suomessa. 
Helsinki: Hakapaino Oy. 
 
 78 
 
National Board of Housing, Building and Planning, Sweden & Ministry for Regional 
Development of the Czech Republic 2005. Housing Statistics in the European Union 2004. 
Karlskrona: Boverket.  
 
Okko P. & Kasanen E. 1994. Luotonsäännöstelystä luottotappioihin. Kansantaloudellinen 
aikakauskirja, 90. vuosikerta., 2/1994, 160-170. 
 
Palmroos P. & Nokkala J. 2011. Otantatutkimus henkilöasiakkaiden asuntoluotosta. 
Finanssivalvonta. 
 
Petersen M. & Rajan R. 1994. The benefits of Lending Relationships: Evidence from Small 
Business Data. The Journal of Finance 1, March 1994. 
 
Phillips R. & Vanderhoff J. 1994. Alternative mortgage instruments, qualification constraints 
and the demand for housing: an empirical analysis. Journal of the American Real Estate 
Association, Vol. 22, 453-477. 
 
Posey L. & Yavas A. 2001. Adjustable and fixed rate mortgages as a screening mechanism 
for default risk. Journal of Urban Economics 49, 54-79. 
 
Rahoitustarkastus 2008. Kotitalousluottokysely 2008, kysely-yhteenveto 27.11.2008. 
Toimittaneet Olli Mattinen ja Tülin Bedretdin. 
 
Rajan R. 1992. Insiders and outsiders: the choice between informed and arm’s length debt. 
Journal of Finance 47, 1367-1400. 
 
Ruotsalainen P. 1996. Lompakon sietämätön keveys. Hyvinvointikatsaus 2/1996, 48-50. 
 
Sa-Aadu J. & Shilling J. 1990. Testing for self-selection in adjustable rate mortgage markets. 
Working paper, University of Iowa. 
 
Sa-Aadu J. & Sirmans C. 1995. Differentiated contractsm heterogenous borrowers and the 
mortgage choice decision. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 27, 498-510. 
 
 79 
 
Sharpe S. 1990. Asymmetric information, bank lending an implicit contracts: a stylized 
model of customer relationships. Journal of Finance 45, 1069-1087. 
 
Shilling J., Dhillon U. & Sirmans C. 1987. Choosing between fixed and adjustable rate 
mortgages. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 19, 260-267. 
 
Smith R., Staikouras C. & Wood G. 2003. Non-interest income and total income stability, 
Bank of England working paper No. 198. 
 
Stiglitz J. & Weiss A. 1981. Credit rationing in markets with imperfect information. 
American Economic Review 71, 393-410. 
 
Suomen Pankki 1987. 67. Vuosikirja 1986. Helsinki: Uudenmaan kirjapaino Oy. 
 
Suomen Pankki 1988. 68. Vuosikirja 1987. Helsinki: Uudenmaan kirjapaino Oy. 
 
Suomen Pankki 2008. Viitekorkojen merkitys lainanottajalle. Euro & Talous 2/2008, 37-43. 
  
Svenstrup M. 2002. Mortgage choice – the Danish case. The Aarhus School of Business, 
Department of Finance. 29. Nov, 2002. 
 
Tilastokeskus 2010. Tulonjakotilasto 2008. Suomen virallinen tilasto, Helsinki 20.5.2010. 
 
Tilastokeskus 2011. Tulonjakotilasto 2010. Suomen virallinen tilasto, Helsinki 29.12.2011. 
 
Timonen P. 1992. Asuntovelalliset – riskistä kriisiin. Helsinki: Kuluttajatutkimuskeskus, 
julkaisuja 2. 
 
Timonen P. 1993. Maksuvaikeuksissa olevat asuntovelalliset. Helsinki: 
Kuluttajatutkimuskeskus, julkaisuja 10. 
 
Vihola T. 2000. Rahan ohjaaja; Yhdyspankki ja Merita 1950-2000. Jyväskylä: Gummerus 
Kirjapaino Oy. 
 
 80 
 
Vihriälä V. 1993. Suomen pankkikriisi – mitä opimme? Kansantaloudellinen aikakauskirja – 
89. vsk., 4/1993, 581-589. 
 
Vihriälä V. 1996. Causes of the credit bubble. Bank of Finland bulletin 3/1997. 
 
White A. 2009. Borrowing while black: applying fair lending laws to risk-based mortgage 
pricing. South Carolina Law Review, Vol. 60:677. 
 
 81 
 
Sähköiset lähteet 
 
European Banking Federation. History. [EBF:n Internet-sivuilta] Saatavissa www.muodossa: 
URL: <http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-history.html> (Luettu 9.12.2012).  
 
Eurostat 2011. Asumistilastot – Statistics explained. [Eurostatin Internet-sivuilta] Saatavilla 
www-muodossa: URL: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/ 
Housing_statistics/fi> (Luettu 9.12.2012). 
 
Finanssialan Keskusliitto 2012b. Asuntolainamarkkinat Suomessa, elokuu 2012. 
[Finanssialan Keskusliiton Internet-sivuilta] Saatavilla www-muodossa: <URL: http:// 
www.fkl.fi/materiaalipankki/esitysaineistot/Sivut/default.aspx> (Luettu 25.9.2012). 
 
Finanssivalvonta 2012b. Valvottavatiedote 16.5.2012 – 28/2012. [Finanssivalvonnan 
Internet-sivuilta] Saatavilla www-muodossa: <URL: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/ 
tiedotteet/Valvottavatiedotteet/pages/28_2012.aspx> (Luettu 9.12.2012). 
 
Finanssivalvonta 2012c. Finanssialan tuotteita: Takaus ja panttaus. [Finanssivalvonnan 
Internet-sivuilta] Saatavilla www-muodossa: <URL: http://www.finanssivalvonta.fi/ 
fi/finanssiasiakas/tuotteita/lainat/takaus/Pages/Default.aspx> (Luettu 9.12.2012). 
 
Suomen Pankki 2012a. Suomen kotitalouksien euromääräiset lainat ja talletukset. [Suomen 
Pankin Internet-sivuilla]. Saatavissa www-muodossa: <URL: http://www.suomenpankki.fi/ 
fi/tilastot/tase_ja_korko/2010/Pages/tilastot_rahalaitosten_lainat_talletukset_ja_korot_lainat_
pt_kotitalouksien_lainat_ja_ta_8DA48CCE.aspx> (Luettu 7.12.2012). 
 
Suomen Pankki 2012b. Korot > Kuvaus. [Suomen Pankin Internet-sivuilla]. Saatavissa www-
muodossa: <URL: http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/korot/Pages/kuvaus.aspx> (Luettu 
7.12.2012). 
 
Suomen Pankki 2012c. Talletusten ja lainojen korot Suomessa. [Suomen Pankin Internet-
sivuilla]. Saatavissa www-muodossa: <URL: <http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/ 
tase_ja_korko/Pages/tilastot_rahalaitosten_lainat_talletukset_ja_korot_lainat_talletusten_ja_l
ainojen_korot_fi.aspx> (Luettu 7.12.2012). 
 82 
 
Suomen Pankki 2012d. Suomen rahalaitoksista nostetut uudet euromääräiset asuntolainat. 
[Suomen Pankin Internet-sivuilla]. Saatavissa www-muodossa: <URL: <http:// 
www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/tase_ja_korko/Pages/tilastot_rahalaitosten_lainat_talletukset
_ja_korot_lainat_asuntolainat_uudet_chrt_fi.aspx> (Luettu 7.12.2012). 
 
Suomen Pankki 2012e. Euroalueen ja kansallisten rahalaitosten korot. [Suomen Pankin 
Internet-sivuilla]. Saatavissa www-muodossa: <URL: http://www.suomenpankki.fi/fi/ 
tilastot/euroalueen_tilastoja/Pages/interest_rates_cross_fi.aspx> (Luettu 7.12.2012). 
 
Suomen Pankki 2012f. Kuukausitiedote 30.4.2012. [Suomen Pankin Internet-sivuilla]. 
Saatavissa www-muodossa: <URL: http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/tase_ja_korko/ 
pages/index_2012_04_30.aspx> (Luettu 7.12.2012). 
 
Suomen Pankki 2012g. Pankkien lainakanta korkosidonnaisuuksittain. [Suomen Pankin 
Internet-sivuilla]. Saatavissa www-muodossa: <URL: www.suomenpankki.fi/fi/ 
tilastot/kuviopankki/Pages/pankien_lainakanta_korkosid.aspx> (Luettu 12.12.2012). 
 
Tilastokeskus 2012a. Asuntojen hinnat 2012, kesäkuu. [Tilastokeskuksen Internet-sivuilla]. 
Saatavissa www-muodossa: URL: <http://www.stat.fi/til/ashi/2012/06/index.html> (Luettu 
12.12.2012). 
 
Tilastokeskus 2012b. Suhdanneaallon harjalla. [Tilastokeskuksen Internet-sivuilla]. 
Saatavissa www-muodossa: <URL: http://www.tilastokeskus.fi/tup/tietotrendit/ 
tt_08_06_suhdanneaalto.html> (Luettu 7.12.2012). 
 
Tilastokeskus 2012c. Luottokanta 2012, 2. vuosineljännes. [Tilastokeskuksen Internet-
sivuilla]. Saatavissa www-muodossa: <URL: http://tilastokeskus.fi/til/lkan/2012/02/ 
lkan_2012_02_2012-09-14_tie_001_fi.html> (Luettu 7.12.2012). 
 
Valtioneuvosto 2012. Indikaattorit: Ulosottovelalliset. [Findikaattorin Internet-sivuilla]. 
Saatavissa www-muodossa: URL: http://www.findikaattori.fi/fi/35 (Luettu 7.12.2012). 
 83 
 
LIITTEET 
 
LIITE 1. Asuntokanta hallintamuodon mukaan EU:ssa (%) vuosina 1980-2003.  
 
                                          
Maa 1980       1990       1995       2000       2003       
  vu om os muu vu om os muu vu om os muu vu om os muu vu om os muu 
Alankomaat 58 42 - 0 55 45 - 0 52 48 - 0 47 53 - 0 45 55 - 0 
Belgia 38 59 - 3 33 67 - 0 - - - - 32 68 - 0 31 68 - 2 
Espanja 21 73 - 6 15 78 - 7 14 80 - 6 10 84   6 11 82 - 7 
Irlanti 24 76 - 0 18 79 - 3 - - - - - - - - 18 77 - 5 
Iso-Britannia 42 58 - 0 35 65 - 0 33 67 - 0 31 69   0 31 69 - 0 
Italia 36 59 - 5 25 68 - 6 - - - - - - - - - - - - 
Itävalta 43 52 - 5 41 55 - 4 42 54 - 4 - - - - 39 58 - 3 
Kreikka 25 75 - 0 24 76 - 0 - - - - 20 74 - 6 20 74 - 6 
Kypros 16 61 - 3 33 67 - 0 - - - - 14 68 - 18 - - - - 
Latvia - - - - 79 21 - 0 58 42   0 30 70 0 0 21 79 0 0 
Liettua - - - - - - - - - - - - 7 91 - - - - - - 
Luxeburg 39 60 - 1 30 64 - 6 26 70 - 4 26 70 - 4 26 67 - 7 
Malta - - - - - - - - 28 68 - 4 - - - - 26 70 - 4 
Portugali 39 52 - 5 28 67 - 5 - - - - 21 75 - 4 - - - - 
Puola - - - - - - - - - - - - 26 55 19 0 24 58 18 0 
Ranska 41 47 - 12 39 54 - 7 40 54 - 7 39 55 - 7 38 56 - 6 
Ruotsi 42 42 16 0 44 39 17 0 40 46 14 0 39 46 15 0 39 46 15 0 
Saksa 61 39 - 0 58 42 - 0 57 43 - 0 - - - - 55 45 - - 
Slovakia - - - - 28 49 22 1 - - - - 9 74 15 2 - - - - 
Slovenia - - - - - 61 - 39 - - - - - - - - 9 84 - 7 
Suomi 30 63 0 7 25 72 0 3 30 67 0 3 32 64 0 4 34 63 0 3 
Tanska 43 55 1 1 40 54 5 1 40 52 6 2 39 52 7 2 40 53 7 0 
Tsekki 40 40 13 7 40 38 19 3 - - - - 29 47 17 7 - - - - 
Unkari 29 71 - 0 26 74 - 0 20 79 - 1 7 92 - 1 7 92 - 1 
Viro - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Keskiarvo 35 54     36 62     37 59     25 67     29 66     
 
vu = vuokra-asunto, om = omistusasunto, os = osuustoimintamuotoinen asunto, muu = muu asumismuoto 
 
Lähde: Housing statistics in the European Union 2004. 
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LIITE 2. Asuntokannan ikäjakauma rakennusvuoden mukaan EU:ssa (%) 
 
Maa 
Tarkastelu- 
vuosi 
<1919 1919-1945 1946-1970 1971-1980 1981-1990 >1990 
Alankomaat 2002 7,1 13,2 30,9 18,9 29,8 ? 
Belgia 2004 15 16,5 29 15,2 9,2 15,1 
Espanja 2001 8,9 4,2 33,5 24,1 13,6 15,7 
Irlanti 2002 9,7 8,2 16,4 17,5 16,2 31,9 
Iso-Britannia 2001 20,8 17,7 21,2 21,8 18,5 ? 
Italia 1991 19 10,5 40,7 19,7 10,1 ? 
Itävalta 2003 18,6 8,1 27,4 15,9 12,4 17,6 
Kreikka 2001 3,1 7,2 31,8 24,5 19,1 14,3 
Kypros 2001 ? 7,4 16,9 20,7 27,4 27,1 
Latvia 2002 11 13,8 27,7 22,6 21,1 3,7 
Liettua 2002 6,2 23,3 33,1 17,6 13,5 6,3 
Luxeburg 2001 11,9 14,8 27 14,9 11,6 17,1 
Malta 2002 14,9 11 29,4 16,9 15,8 11,8 
Portugali 2001 5,9 8,5 22,9 18,3 44,4 ? 
Puola 2002 10,1 13,1 26,9 18,3 18,7 12,9 
Ranska 2002 19,9 13,3 18 26 10,4 12,4 
Ruotsi 2003 12,4 20,2 33,1 17,4 9,7 7,2 
Saksa 2002 14,6 12,6 47,2 10,9 14,6 ? 
Slovakia 2001 3,4 6,6 35,1 25,6 21 6,8 
Slovenia 2002 15,3 7,9 28,1 23,6 16,2 8,7 
Suomi 2002 1,6 8,8 30,6 23,4 20 14,4 
Tanska 2003 20,2 16,9 28,3 17,6 9,7 7,4 
Tsekki 2001 10,9 14,7 26,3 22,5 16,4 8,2 
Unkari 2001 13,9 12,5 26,1 22,3 17,7 7,4 
Viro 2003 9,4 14,2 30 21,5 19,6 5,3 
Keskiarvo   12 12 29 20 17 13 
 
Lähde: Housing statistics in the European Union 2004. 
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LIITE 3. Vuosittain myönnettyjen esimerkkiluottojen kokonaiskorkokustannusten 
tarkastelua eri viitekorkojen välillä 1.7.2012 lyhennyserään saakka. 
 
Taulukoiden lukuohje 
 
Taulukot kuvaavat kahden tarkasteltavan viitekoron välillä ilmennyttä euromääräistä sekä 
prosentuaalista eroa 1.7.2012 lyhennyserään mennessä maksetuissa 
kokonaiskorkokustannuksissa, kulloisenkin lainanottovuoden aikana tarkasteltujen 
esimerkkiluottojen avulla. Euromääräisen vaihteluvälin negatiivinen arvo kuvaa ensin 
mainitun viitekoron suhteellista edullisuutta ja päinvastoin. 
 
3kk euribor vs. 6kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen 
 vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
 korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
 vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
 vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-634, -1336) 702 2,3 - 4,9 2,6 3,45 
2000 (-728, -1459) 731 2,7 - 5,9 3,2 4,06 
2001 (-827, -1309) 482 3,5 - 6,0 2,5 4,89 
2002 (-748, -1360) 612 3,7 - 7,2 3,5 5,32 
2003 (-704, -1307) 603 4,0 - 7,8 3,8 5,66 
2004 (-730, -1347) 617 5,7 - 20,0 14,3 6,26 
2005 (-729, -1406) 677 6,8 - 21,4 14,6 6,96 
2006 (-781, -1498) 717 6,9 - 28,9 22,0 8,46 
2007 (-850, -1548) 698 7,2 - 16,9 9,7 11,53 
2008 (-904, -1535) 631 11,2 - 33,2 22,0 21,17 
2009 (-629, -1196) 567 24,6 - 31,7 7,1 27,01 
2010 (-373, -653) 280 38,0 - 51,8 13,8 22,24 
 
 
3kk euribor vs. 12kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-1162, -3495) 2333 4,2 - 12,8 8,6 8,92 
2000 (-1095, -4163) 3068 4,1 - 16,5 12,4 11,38 
2001 (-1603, -3727) 2124 6,9 - 17,2 10,3 13,07 
2002 (-1277, -3413) 2136 6,4 - 18,5 12,1 13,85 
2003 (-968, -3147) 2179 5,5 - 18,7 13,2 13,06 
2004 (-947, -3241) 2294 5,7 - 20,2 14,5 13,82 
2005 (-1051, -3194) 2143 6,8 - 21,4 14,6 14,9 
2006 (-977, -3766) 2789 6,9 - 28,9 22,0 18,82 
2007 (-1191, -3999) 2808 10,2 - 41,3 31,1 26,69 
2008 (-1393, -4188) 1795 17,3 - 83,0 65,7 50,18 
2009 (-1182, -2460) 1278 48,4 - 65,2 16,8 56,45 
2010 (-744, -1120) 376 38,0 - 51,8 13,8 44,71 
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3kk euribor vs. Prime –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-2288, -2718) 430 8,4 - 9,7 1,3 9,16 
2000 (-2096, -2508) 412 8,2 - 9,4 1,2 8,68 
2001 (-2255, -2456) 201 9,6 - 12,0 2,4 10,63 
2002 (-2179, -2413) 234 11,7 - 12,2 0,5 11,98 
2003 (-2098, -2277) 179 12,3 - 13,3 1,0 12,71 
2004 (-1729, -2134) 405 10,8 - 12,5 1,7 11,79 
2005 (-1409, -1795) 386 9,4 - 11,6 2,2 10,47 
2006 (-1336, -1524) 188 9,2 - 12,0 2,8 10,64 
2007 (-1328, -1571) 243 11,1 - 17,9 6,8 13,73 
2008 (-1490, -1844) 354 17,5 - 44,0 26,5 28,08 
2009 (-1591, -2068) 477 52,4 - 69,7 17,3 64,6 
2010 (-685, -1493) 808 36,7 - 62,0 25,3 47,81 
  
 
6kk euribor vs. 12kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-276, -2761) 2485 1,0 - 9,8 8,8 5,29 
2000 (-301, -3423) 3122 1,1 - 13,2 12,1 7,03 
2001 (-681, -2771) 2090 2,8 - 12,3 9,5 7,8 
2002 (-513, -2587) 2074 2,5 - 13,2 10,7 8,09 
2003 (-229, -2144) 1915 1,2 - 12,0 10,8 7,01 
2004 (-190, -2151) 1961 1,1 - 12,8 11,7 7,1 
2005 (-223, -2110) 1887 1,4 - 13,4 12,0 7,43 
2006 (-40, -2591) 2551 0,3 - 18,3 18,0 9,53 
2007 (-200, -2790) 2590 1,6 - 25,5 23,9 13,52 
2008 (-489, -2724) 2235 5,5 - 41,6 36,1 23,39 
2009 (-507, -1264) 757 16,3 - 26,0 9,7 23,17 
2010 (-292, -639) 347 12,0 - 24,8 12,8 18,44 
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6kk euribor vs. Prime –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-952, -1831) 879 3,3 - 6,4 3,1 5,53 
2000 (-639, -1601) 962 2,4 - 5,8 3,4 4,45 
2001 (-952, -1427) 475 4,0 - 6,1 2,1 5,48 
2002 (-910, -1664) 754 4,6 - 8,0 3,4 6,33 
2003 (-889, -1572) 683 4,9 - 8,8 3,9 6,69 
2004 (-522, -1404) 882 3,0 - 8,1 5,1 5,22 
2005 (-148, -1065) 917 0,9 - 6,6 5,7 3,32 
2006 (-24, -729) 705 0,2 - 5,0 4,8 2,04 
2007 (51, -673) 724 -0,5 - 5,8 6,3 2,01 
2008 (-165, -717) 552 1,9 - 9,5 7,6 5,73 
2009 (-780, -1270) 490 15,7 - 36,1 20,4 29,65 
2010 (-234, -855) 621 10,1 - 30,5 20,4 20,9 
  
 
12kk euribor vs. Prime –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto-vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (1021, -1435) 2456 -3,3 - 4,9 8,2 0,3 
2000 (2015, -1196) 3211 -6,8 - 4,3 11,1 -2,26 
2001 (1418, -713) 2131 -5,6 - 2,9 8,5 -2,07 
2002 (1176, -1126) 2302 -5,4 - 5,3 10,7 -1,51 
2003 (948, -1309) 2257 -4,7 - 7,0 11,7 -0,18 
2004 (1512, -1085) 2597 -7,8 - 6,2 14,0 -1,6 
2005 (1785, -708) 2493 -9,9 - 4,3 14,2 -3,67 
2006 (2407, -487) 2894 -14,3 - 3,2 17,5 -6,52 
2007 (2671, -276) 2947 -19,5 - 2,1 21,6 -9,61 
2008 (2477, -228) 2705 -26,7 - 2,4 29,1 -13,26 
2009 (483, -408) 891 -7,8 - 11,3 19,1 5,32 
2010 (172, -475) 647 -5,4 - 13,8 19,2 2,23 
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LIITE 4. Vuosittain myönnettyjen esimerkkiluottojen kokonaiskorkokustannusten 
tarkastelua eri viitekorkojen välillä 1.10.2008 lyhennyserään saakka. 
 
Taulukoiden lukuohje 
 
Taulukot kuvaavat kahden tarkasteltavan viitekoron välillä ilmennyttä euromääräistä sekä 
prosentuaalista eroa 1.10.2008 lyhennyserään mennessä maksetuissa 
kokonaiskorkokustannuksissa, kulloisenkin lainanottovuoden aikana tarkasteltujen 
esimerkkiluottojen avulla. Euromääräisen vaihteluvälin negatiivinen arvo kuvaa ensin 
mainitun viitekoron suhteellista edullisuutta ja päinvastoin. 
 
3kk euribor vs. 6kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-54, -448) 394 0,2 - 1,8 1,6 1 
2000 (-23, -495) 472 0,1 - 2,3 2,2 1,17 
2001 (-137, -306) 169 0,7 - 1,8 1,1 1,34 
2002 (17, -397) 414 -0,1 - 2,5 2,6 0,93 
2003 (125, -194) 319 -0,9 - 1,4 2,3 0,28 
2004 (154, -98) 252 -1,2 - 0,8 2,0 -0,03 
2005 (203, -70) 273 -1,9 - 0,6 2,5 -0,44 
2006 (128, -75) 203 -1,5 - 0,9 2,4 -0,38 
2007 (126, -96) 222 -2,4 - 2,5 4,9 -0,48 
 
 
3kk euribor vs. 12kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-247, -1321) 1074 1 - 5,3 4,3 3,24 
2000 (-75, -1874) 1799 0,3 - 8,1 7,8 4,75 
2001 (-348, -1663) 1315 2 - 8,6 6,6 4,94 
2002 (-105, -1038) 933 0,6 - 6,5 5,9 3,86 
2003 (271, -562) 833 -1,9 - 3,9 5,8 0,69 
2004 (401, -200) 601 -3,2 - 1,6 4,8 -0,77 
2005 (439, 16) 423 -4,2 - -0,1 4,1 -2,41 
2006 (592, -30) 622 -6,1 - 0,3 6,4 -1,83 
2007 (478, -107) 585 -6,9 - 2,1 9,1 -1,28 
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3kk euribor vs. Prime –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-1261, -1769) 508 5,1 - 7,0 1,9 6,11 
2000 (-1018, -1326) 308 4,5 - 5,7 1,2 5,06 
2001 (-1110, -1288) 178 5,6 - 7,2 1,6 6,32 
2002 (-883, -1227) 344 6,0 - 7,2 1,2 6,79 
2003 (-707, -986) 279 5,4 - 7,1 1,7 6,5 
2004 (-271, -767) 496 2,3 - 6,1 3,8 4,18 
2005 (131, -343) 474 -1,3 - 3 4,3 0,89 
2006 (213, 27) 186 -2,7 - -0,3 2,4 -1,55 
2007 (310, 99) 211 -6,6 - -1,4 5,2 -3,83 
 
 
6kk euribor vs. 12kk euribor –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (9, -1225) 1234 0 - 4,9 4,9 2,22 
2000 (24, -1666) 1690 -0,1 - 7,5 7,6 3,53 
2001 (-154, -1331) 1177 0,9 - 6,8 5,9 3,55 
2002 (-123, -710) 587 0,7 - 4,6 3,9 2,9 
2003 (171, -457) 628 -1,2 - 3,1 4,3 0,41 
2004 (247, -118) 365 -2,0 - 0,9 2,9 -0,74 
2005 (372, 6) 378 -3,6 - -0,1 3,5 -1,98 
2006 (464, -141) 605 -4,8 - 1,7 6,5 -1,45 
2007 (347, -224) 571 -5,1 - 4,6 9,7 -0,79 
 
 
6kk euribor vs. Prime –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-813, -1571) 758 3,3 - 6,2 2,9 5,06 
2000 (-509, -1236) 727 2,3 - 5,3 3,0 3,85 
2001 (-796, -1150) 354 4,0 - 5,8 1,8 4,92 
2002 (-690, -1181) 491 4,2 - 7,1 2,9 5,82 
2003 (-550, -1055) 505 4,2 - 7,5 3,3 6,2 
2004 (-218, -818) 600 1,9 - 6,5 4,6 4,21 
2005 (161, -457) 618 -1,6 - 4,1 5,7 1,35 
2006 (213, -101) 314 -2,7 - 1,1 3,8 -1,17 
2007 (261, -13) 274 -6,5 - 0,2 6,7 -3,35 
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12kk euribor vs. Prime –sidonnaiset esimerkkiluotot 
Lainanotto- 
vuosi 
Euromääräinen  
vaihteluväli  
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
€ 
Prosentuaalinen 
vaihteluväli 
korkokulussa 
Ero suurin 
vs. pienin 
korkokulu 
% 
Keskimääräinen 
ero korkokulussa 
% 
1999 (-74, -1396) 1322 0,3 - 5,5 5,2 2,8 
2000 (832, -1125) 1957 -3,3 - 4,7 8,0 0,37 
2001 (534, -875) 1409 -2,5 - 4,8 7,3 1,37 
2002 (-70, -1058) 988 0,5 - 6,3 5,8 2,85 
2003 (-397, -1227) 830 2,7 - 8,8 6,1 5,79 
2004 (-422, -1017) 595 3,7 - 8,3 4,6 5 
2005 (-188, -632) 444 1,9 - 5,7 3,8 3,39 
2006 (217, -451) 668 -2,4 - 4,9 7,3 0,33 
2007 (397, -242) 639 -7,7 - 3,7 11,4 -2,5 
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LIITE 5. Yhteenveto tarkasteluajanjakso 1:n esimerkkiluotoilla saaduista tuloksista 
 
Viitekorkojen edullisuusjärjestys 1.11.2000 lyhennyserään mennessä maksettujen 
kokonaiskorkojen perusteella. 
Esimerkkiluotto Kk-eriä Alussa 12kk jälkeen Lopussa 
1/1999 22 12, 6, 3, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
2/1999 21 12, 6, 3, P 3, 12, 6, P 3, 12, 6, P 
3/1999 20 6, 12, 3, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
4/1999 19 6, 12, 3, P 12, 3, 6, P 12, 6, 3, P 
5/1999 18 3, 6, 12, P 12, 3, 6, P 12, 6, 3, P 
6/1999 17 3, 6, 12, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 
 
Tarkasteluajanjaksona eri viitekoroilla maksettavaksi kertyneet kokonaiskorkokulut. 
Esimerkkiluotto 3kk euribor 6kk euribor 12kk euribor Prime 
1/1999 6086,47 6126,20 6212,80 6601,69 
2/1999 5786,56 5858,37 5827,46 6311,83 
3/1999 5592,30 5639,12 5673,30 6072,96 
4/1999 5348,90 5299,36 5275,67 5803,38 
5/1999 5095,61 5056,97 4809,68 5542,74 
6/1999 4866,38 4843,84 4663,48 5298,88 
 
Prosentuaalinen ero tarkasteluajanjaksona maksetussa kokonaiskorkokulussa eri 
viitekorkojen välillä. Positiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron edullisuutta ja 
päinvastoin. 
Esimerkkiluotto 3kk / 6kk 3kk / 12kk 3kk / Prime 6kk / 12kk 6kk / Prime 12kk / Prime 
1/1999 0,65 % 2,08 % 8,46 % 1,41 % 7,76 % 6,26 % 
2/1999 1,24 % 0,71 % 9,08 % -0,53 % 7,74 % 8,31 % 
3/1999 0,84 % 1,45 % 8,60 % 0,61 % 7,69 % 7,04 % 
4/1999 -0,93 % -1,37 % 8,50 % -0,45 % 9,51 % 10,00 % 
5/1999 -0,76 % -5,61 % 8,77 % -4,89 % 9,61 % 15,24 % 
6/1999 -0,46 % -4,17 % 8,89 % -3,72 % 9,39 % 13,62 % 
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LIITE 6. Yhteenveto tarkasteluajanjakso 2:n esimerkkiluotoilla saaduista tuloksista 
 
Viitekorkojen edullisuusjärjestys 1.7.2003 lyhennyserään mennessä maksettujen 
kokonaiskorkojen perusteella. 
Esimerkkiluotto Kk-eriä Alussa 12kk jälkeen 24kk jälkeen Lopussa 
8/2000 35 P, 3, 6, 12 P, 6, 3, 12 3, P, 6, 12 3, P, 6, 12 
9/2000 34 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 3, P, 6, 12 
10/2000 33 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, 6, P, 12 3, 6, P, 12 
11/2000 32 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 3, P, 6, 12 
12/2000 31 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, 6, P, 12 3, 6, P, 12 
1/2001 30 12, P, 6, 3 3, P, 6, 12 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
2/2001 29 12, 6, 3, P P, 3, 6, 12 3, 6, P, 12 3, 6, P, 12 
3/2001 28 12, 6, 3, P 3, P, 6, 12 3, 6, P, 12 3, 6, P, 12 
 
Tarkasteluajanjaksona eri viitekoroilla maksettavaksi kertyneet kokonaiskorkokulut. 
Esimerkkiluotto 3kk euribor 6kk euribor 12kk euribor Prime 
8/2000 10855,99 11046,91 12141,22 11001,20 
9/2000 10404,48 10683,02 11645,00 10634,88 
10/2000 9954,68 10123,40 10601,25 10269,16 
11/2000 9760,73 10018,43 10175,49 9888,14 
12/2000 9266,67 9492,18 9673,00 9520,58 
1/2001 8754,29 9022,30 9055,33 9137,83 
2/2001 8517,42 8693,10 8930,38 8753,00 
3/2001 8081,00 8297,07 8667,35 8409,96 
 
Prosentuaalinen ero tarkasteluajanjaksona maksetussa kokonaiskorkokulussa eri 
viitekorkojen välillä. Positiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron edullisuutta ja 
päinvastoin. 
Esimerkkiluotto 3kk / 6kk 3kk / 12kk 3kk / Prime 6kk / 12kk 6kk / Prime 12kk / Prime 
8/2000 1,76 % 11,84 % 1,34 % 9,91 % -0,41 % 10,36 % 
9/2000 2,68 % 11,92 % 2,21 % 9,00 % -0,45 % 9,50 % 
10/2000 1,69 % 6,50 % 3,16 % 4,72 % 1,44 % 3,23 % 
11/2000 2,64 % 4,25 % 1,31 % 1,57 % -1,30 % 2,91 % 
12/2000 2,43 % 4,38 % 2,74 % 1,90 % 0,30 % 1,60 % 
1/2001 3,06 % 3,44 % 4,38 % 0,37 % 1,28 % -0,90 % 
2/2001 2,06 % 4,85 % 2,77 % 2,73 % 0,69 % 2,03 % 
3/2001 2,67 % 7,26 % 4,07 % 4,46 % 1,36 % 3,06 % 
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LIITE 7. Yhteenveto tarkasteluajanjakso 3:n esimerkkiluotoilla saaduista tuloksista 
 
Viitekorkojen edullisuusjärjestys 1.8.2005 lyhennyserään mennessä maksettujen 
kokonaiskorkojen perusteella. 
Esimerkkiluotto Kk-eriä Alussa + 12kk Lopussa 
6/2003 26 12, 6, 3, P 12, 3, 6, P 3, 6, 12, P 
7/2003 25 12, 6, 3, P 12, 3, 6, P 3, 6, 12, P 
8/2003 24 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
9/2003 23 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
10/2003 22 6, 12, 3, P 6, 3, 12, P 6, 3, 12, P 
11/2003 21 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
12/2003 20 3, 6, P, 12 3, 6, P, 12 3, 6, 12, P 
1/2004 19 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
2/2004 18 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
3/2004 17 6, 3, 12, P 12, 6, 3, P 3, 6, 12, P 
4/2004 16 6, 3, 12, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 
 
Tarkasteluajanjaksona eri viitekoroilla maksettavaksi kertyneet kokonaiskorkokulut. 
Esimerkkiluotto 3kk euribor 6kk euribor 12kk euribor Prime 
6/2003 4391,45 4503,02 4581,09 5148,50 
7/2003 4179,36 4252,89 4310,26 4964,10 
8/2003 4038,28 4113,92 4362,01 4771,63 
9/2003 3875,84 3918,20 4196,77 4578,29 
10/2003 3690,62 3673,06 3904,67 4391,29 
11/2003 3551,73 3631,22 3945,48 4196,26 
12/2003 3387,29 3504,65 3871,00 4007,54 
1/2004 3201,18 3309,80 3499,10 3810,82 
2/2004 3049,77 3122,60 3265,37 3613,85 
3/2004 2890,33 2912,62 2962,11 3430,24 
4/2004 2712,54 2709,02 2660,93 3231,63 
 
Prosentuaalinen ero tarkasteluajanjaksona maksetussa kokonaiskorkokulussa eri 
viitekorkojen välillä. Positiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron edullisuutta ja 
päinvastoin. 
Esimerkkiluotto 3kk / 6kk 3kk / 12kk 3kk / Prime 6kk / 12kk 6kk / Prime 12kk / Prime 
6/2003 2,54 % 4,32 % 17,24 % 1,73 % 14,33 % 12,39 % 
7/2003 1,76 % 3,13 % 18,78 % 1,35 % 16,72 % 15,17 % 
8/2003 1,87 % 8,02 % 18,16 % 6,03 % 15,99 % 9,39 % 
9/2003 1,09 % 8,28 % 18,12 % 7,11 % 16,85 % 9,09 % 
10/2003 -0,48 % 5,80 % 18,99 % 6,31 % 19,55 % 12,46 % 
11/2003 2,24 % 11,09 % 18,15 % 8,65 % 15,56 % 6,36 % 
12/2003 3,46 % 14,28 % 18,31 % 10,45 % 14,35 % 3,53 % 
1/2004 3,39 % 9,31 % 19,04 % 5,72 % 15,14 % 8,91 % 
2/2004 2,39 % 7,07 % 18,50 % 4,57 % 15,73 % 10,67 % 
3/2004 0,77 % 2,48 % 18,68 % 1,70 % 17,77 % 15,80 % 
4/2004 -0,13 % -1,90 % 19,14 % -1,78 % 19,29 % 21,45 % 
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LIITE 8. Yhteenveto tarkasteluajanjakso 4:n esimerkkiluotoilla saaduista tuloksista 
 
Viitekorkojen edullisuusjärjestys 1.9.2009 lyhennyserään mennessä maksettujen 
kokonaiskorkojen perusteella. 
Esimerkkiluotto Kk-eriä Alussa 12kk jälkeen 24kk jälkeen Lopussa 
6/2005 39 3, 6, 12, P 12, 3, 6, P 12, 3, 6, P 12, 3, 6, P 
7/2005 38 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 
8/2005 37 3, 6, 12, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 
9/2005 36 3, 6, 12, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 12, 6, P, 3 
10/2005 35 3, 6, 12, P 12, 6, 3, P 12, 6, 3, P 12, 6, P, 3 
11/2005 34 3, 6, P, 12 12, 6, 3, P 12, 3, 6, P 12, P, 6, 3 
12/2005 33 3, P, 6, 12 12, 3, 6, P 12, 6, 3, P 12, P, 3, 6 
1/2006 32 3, P, 6, 12 12, 6, 3, P 12, 6, P, 3 12, P, 6, 3 
 
Tarkasteluajanjaksona eri viitekoroilla maksettavaksi kertyneet kokonaiskorkokulut. 
Esimerkkiluotto 3kk euribor 6kk euribor 12kk euribor Prime 
6/2005 10609,61 10640,25 10342,29 10689,18 
7/2005 10492,70 10435,12 10164,41 10531,08 
8/2005 10219,54 10060,80 9928,54 10364,39 
9/2005 10223,46 10006,30 9834,51 10196,78 
10/2005 10108,99 10057,94 9688,69 10035,91 
11/2005 9825,82 9891,68 9580,14 9866,50 
12/2005 9833,74 9866,10 9534,25 9703,80 
1/2006 9697,80 9660,29 9468,80 9532,60 
 
Prosentuaalinen ero tarkasteluajanjaksona maksetussa kokonaiskorkokulussa eri 
viitekorkojen välillä. Positiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron edullisuutta ja 
päinvastoin. 
Esimerkkiluotto 3kk / 6kk 3kk / 12kk 3kk / Prime 6kk / 12kk 6kk / Prime 12kk / Prime 
6/2005 0,29 % -2,52 % 0,75 % -2,80 % 0,46 % 3,35 % 
7/2005 -0,55 % -3,13 % 0,37 % -2,59 % 0,92 % 3,61 % 
8/2005 -1,55 % -2,85 % 1,42 % -1,31 % 3,02 % 4,39 % 
9/2005 -2,12 % -3,80 % -0,26 % -1,72 % 1,90 % 3,68 % 
10/2005 -0,51 % -4,16 % -0,72 % -3,67 % -0,22 % 3,58 % 
11/2005 0,67 % -2,50 % 0,41 % -3,15 % -0,25 % 2,99 % 
12/2005 0,33 % -3,05 % -1,32 % -3,36 % -1,64 % 1,78 % 
1/2006 -0,39 % -2,36 % -1,70 % -1,98 % -1,32 % 0,67 % 
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LIITE 9. Yhteenveto tarkasteluajanjakso 5:n esimerkkiluotoilla saaduista tuloksista 
 
Viitekorkojen edullisuusjärjestys 1.2.2010 lyhennyserään mennessä maksettujen 
kokonaiskorkojen perusteella. 
Esimerkkiluotto Kk-eriä Alussa 12kk jälkeen Lopussa 
12/2007 26 P, 12, 6, 3 P, 12, 3, 6 3, P, 6, 12 
1/2008 25 P, 3, 6, 12 P, 12, 3, 6 3, P, 6, 12 
2/2008 24 P, 12, 6, 3 12, P, 3, 6 3, P, 6, 12 
3/2008 23 P, 6 & 12, 3 P, 12, 3, 6 3, P, 6, 12 
4/2008 22 P, 3, 6, 12 P, 3, 12, 6 3, P, 12, 6 
5/2008 21 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 
6/2008 20 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 
7/2008 19 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 
8/2008 18 P, 3, 6, 12 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 
9/2008 17 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 3, P, 6, 12 
10/2008 16 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 3, P, 6, 12 
11/2008 15 P, 3, 6, 12 3, P, 6, 12 3, P, 6, 12 
 
Tarkasteluajanjaksona eri viitekoroilla maksettavaksi kertyneet kokonaiskorkokulut. 
Esimerkkiluotto 3kk euribor 6kk euribor 12kk euribor Prime 
12/2007 6664,70 7513,39 8595,87 6934,70 
1/2008 6388,86 6978,95 7666,16 6590,44 
2/2008 5872,56 6269,53 6412,61 6246,31 
3/2008 5497,05 6054,78 6087,17 5926,00 
4/2008 5266,73 6126,41 6111,97 5580,09 
5/2008 4838,02 5764,79 6136,97 5241,71 
6/2008 4430,08 5203,21 6088,96 4871,71 
7/2008 4119,56 4715,03 6219,12 4497,08 
8/2008 3641,86 4179,31 5962,18 4089,49 
9/2008 3228,89 3923,45 5802,82 3677,13 
10/2008 2892,80 3821,70 5864,02 3278,00 
11/2008 2409,04 3364,37 5091,77 2864,10 
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Prosentuaalinen ero tarkasteluajanjaksona maksetussa kokonaiskorkokulussa eri 
viitekorkojen välillä. Positiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron edullisuutta ja 
päinvastoin. 
Esimerkkiluotto 3kk / 6kk 3kk / 12kk 3kk / Prime 6kk / 12kk 6kk / Prime 12kk / Prime 
12/2007 12,73 % 28,98 % 4,05 % 14,41 % -7,70 % -19,33 % 
1/2008 9,24 % 19,99 % 3,16 % 9,85 % -5,57 % -14,03 % 
2/2008 6,76 % 9,20 % 6,36 % 2,28 % -0,37 % -2,59 % 
3/2008 10,15 % 10,74 % 7,80 % 0,53 % -2,13 % -2,65 % 
4/2008 16,32 % 16,05 % 5,95 % -0,24 % -8,92 % -8,70 % 
5/2008 19,16 % 26,85 % 8,34 % 6,46 % -9,07 % -14,59 % 
6/2008 17,45 % 37,45 % 9,97 % 17,02 % -6,37 % -19,99 % 
7/2008 14,45 % 50,97 % 9,16 % 31,90 % -4,62 % -27,69 % 
8/2008 14,76 % 63,71 % 12,29 % 42,66 % -2,15 % -31,41 % 
9/2008 21,51 % 79,72 % 13,88 % 47,90 % -6,28 % -36,63 % 
10/2008 32,11 % 102,71 % 13,32 % 53,44 % -14,23 % -44,10 % 
11/2008 39,66 % 111,36 % 18,89 % 51,34 % -14,87 % -43,75 % 
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LIITE 10. Yhteenveto tarkasteluajanjakso 6:n esimerkkiluotoilla saaduista tuloksista 
 
Viitekorkojen edullisuusjärjestys 1.7.2012 lyhennyserään mennessä maksettujen 
kokonaiskorkojen perusteella. 
Esimerkkiluotto Kk-eriä Alussa 12kk jälkeen Lopussa 
1/2010 30 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
2/2010 29 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
3/2010 28 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
4/2010 27 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
5/2010 26 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
6/2010 25 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 3, 6, 12, P 
 
Tarkasteluajanjaksona eri viitekoroilla maksettavaksi kertyneet kokonaiskorkokulut. 
Esimerkkiluotto 3kk euribor 6kk euribor 12kk euribor Prime 
1/2010 2410,04 3062,60 3428,69 3903,32 
2/2010 2418,62 2963,86 3337,23 3774,70 
3/2010 2306,60 2809,55 3275,27 3664,99 
4/2010 2278,93 2778,21 3336,13 3540,30 
5/2010 2298,32 2814,09 3361,01 3419,71 
6/2010 2181,05 2718,66 3278,46 3293,68 
 
Prosentuaalinen ero tarkasteluajanjaksona maksetussa kokonaiskorkokulussa eri 
viitekorkojen välillä. Positiivinen arvo kuvaa ensin mainitun viitekoron edullisuutta ja 
päinvastoin. 
Esimerkkiluotto 3kk / 6kk 3kk / 12kk 3kk / Prime 6kk / 12kk 6kk / Prime 12kk / Prime 
1/2010 27,08 % 42,27 % 61,96 % 11,95 % 27,45 % 13,84 % 
2/2010 22,54 % 37,98 % 56,07 % 12,60 % 27,36 % 13,11 % 
3/2010 21,80 % 42,00 % 58,89 % 16,58 % 30,45 % 11,90 % 
4/2010 21,91 % 46,39 % 55,35 % 20,08 % 27,43 % 6,12 % 
5/2010 22,44 % 46,24 % 48,79 % 19,44 % 21,52 % 1,75 % 
6/2010 24,65 % 50,32 % 51,01 % 20,59 % 21,15 % 0,46 % 
 
 
 
